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Resumen

Este estudio se centra en la estimacion de una serie del stock de capital existente en Uruguay para el
periodo 1870-2012. A partir del Método de Inventario Perpetuo se estima el capital para los principales
activos de la economia, construcciones y maquinaria y equipos, sensibilizando los resultados ante dife-
rentes supuestos de partida. Por otra parte, dada la importancia que ha tenido el sector pecuario para la
economia uruguaya, se incorporan las existencias de ganado dentro del stock de capital total. Se analiza
la trayectoria del capital en el largo plazo y en perspectiva comparada con los principales paises de la
regién. La estimacién resultante presenta una dindmica en concordancia con los patrones de desarrollo
tradicionalmente identificados para la economia uruguaya, registrando un comportamiento creciente a
lo largo del siglo XX, especialmente en su primera mitad, alcanzando sobre el final del periodo valores

superiores a 3 veces el valor del PIB.

Palabras Clave: Stock de Capital, Inversién, Depreciacién, Vida Util, Construccién, Maquinaria y Equi-

pos.

Abstract

This study focuses on the estimation of the capital stock in Uruguay for the period 1870-2012. Applying
the Permanent Inventory Method I estimate the capital stock for the main assets of the economy, in-
frastructure and machinery and equipment, and analyze the impact of different initial assumptions on
the results. Moreover, given the importance that the livestock sector has had for the uruguayan economy,
stocks of cattle are incorporated into the total capital stock. The trajectory of capital in the long term pers-
pective and compared to the major countries of the region is analyzed. The resulting estimate presents a
dynamic in accordance with the patterns of development traditionally identified for the uruguayan eco-
nomy , registering an upward trend throughout the twentieth century, especially in its first half. Reaching

over the end of the period more than three times the value of GDP.

Keywords: Capital Stock, Investment, Depreciation, Useful life, Infrastructure, Machinery and Equip-

ment.
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1. Introduccion

Desde los economistas cldsicos hasta la actualidad, la historia del pensamiento econémico
ha tenido como uno de sus centros de atencién la explicacion dltima del crecimiento econdémico
y la relacion existente entre la acumulacion de factores productivos y las mejoras en la produc-
tividad. A partir de la corriente de pensamiento neoclésica, y en particular desde la teoria de
Solow, se dio un movimiento que en general ha tendido a desplazar el centro de atencién desde
la acumulacién de factores productivos hacia el aumento de la productividad. Solow explica el
crecimiento econdmico a través de una funcion de produccion en la que la productividad total de
los factores (PTF) asume el papel principal en la determinacién del crecimiento. En su modelo,
explica el crecimiento de la PTF a través de un “residuo” exdgeno, que representa al progreso
técnico. Mds adelante, las teorias del crecimiento endégeno avanzaron en la direccion de ex-
plicar endégenamente los determinantes del “residuo”, recurriendo a variables como el capital
humano y el gasto en investigacion y desarrollo. Esta tendencia también fue seguida por los
enfoques neoschunpeterianos, evolucionistas y estructuralistas, que pusieron el eje del estudio
del desarrollo en los cambios tecnoldgicos y sus efectos distributivos. Recientemente ha habido
una reaccion que enfatiza el papel de la acumulacién de capital como factor determinante del
crecimiento econdmico. En las dltimas décadas, diversos estudios se han dedicado a comprobar
empiricamente los vinculos existentes entre la inversion y el crecimiento (como por ejemplo De
Long y Summers (1992), Temple (1998), Tafunell y Ducoing (2013)). Adicionalmente, se rea-
lizaron esfuerzos importantes para elaborar series de Formacion Bruta de Capital y de Stock de
Capital en el largo plazo y con una perspectiva comparativa (Tafunell (2011), Hofman (2000),
Piketty y Zucman (2014)). Recientemente, Piketty (2014) realiz6 un estudio de la dindmica del
capital en el largo plazo poniendo énfasis en la importancia de su distribucién. Sostiene que
la dindmica de la distribucion de la riqueza revela la existencia de mecanismos que empujan

alternativamente tanto a la convergencia como a la divergencia entre paises.

La pertinencia de este estudio se sustenta en que la discusion tedrica sobre la importancia de



la acumulacién de factores o del aumento de la productividad para el crecimiento econémico,
debe sustentarse en una fuerte evidencia empirica, lo que se pretende abordar aqui en especial
para el caso uruguayo. Es decir, se trata de determinar cuéles han sido las contribuciones de estos
factores al crecimiento econémico. Independientemente del tipo de andlisis que se desee realizar
(contabilidad del crecimiento, estudio de la distribucién de la riqueza, andlisis de convergencia-
divergencia) es fundamental contar con estimaciones de stock de capital para avanzar en la

tematica de estudios de desarrollo en el largo plazo para Uruguay.

En Uruguay, la discusion sobre el papel que ha asumido el capital en el desarrollo econdmico
se centra mayormente en el periodo posterior a la existencia del Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN), desde 1955. El estudio de mds largo alcance en la materia es el de Romédn y Willebald
(2011,2012), quienes construyeron una serie de formacion bruta de capital fijo (FBKF) que se
inicia en 1870, asi como una estimacion del stock de capital en Uruguay para el periodo 1870-

2011.

En este marco, esta investigacion se centra, en primer lugar, en la estimacion de una se-
rie del stock de capital existente en Uruguay para el periodo 1870-2012. A partir del Método
de Inventario Perpetuo (MIP) se estima el capital para los principales activos de la economia,
construcciones y maquinaria y equipos, sensibilizando los resultados ante diferentes supuestos
de partida. Por otra parte, dada la importancia que ha tenido el sector pecuario para la econo-
mia uruguaya, se incorporan las existencias de ganado dentro del stock de capital total. En este
sentido, se consideran Unicamente aquellas especies que responden a la definicién de bienes
de capital: vacas lecheras, reproductoras y ovinos. Considerando la importancia de los diferen-
tes activos en el capital total, se estudia la evolucion de su estructura a efectos de observar las

modificaciones que acompanaron el desarrollo del pais a lo largo del siglo XX.

A partir del andlisis de la trayectoria de la inversion y del stock de capital, y la de sus
principales componentes, se establecen vinculaciones con el desarrollo econdmico en el largo
plazo. Buscando enriquecer el andlisis histérico pero ademds como forma de validacion de las
series, se estudia su evolucidon considerando las caracteristicas de los modelos de desarrollo

tradicionalmente identificados para la economia uruguaya.



Adicionalmente, considerando lo planteado por Piketty (2014) respecto a la importancia de
la valuacién del capital y el efecto riqueza que genera sobre sus tenedores en el corto plazo,
se incorpora la dimensién de los precios. Se elaboran series de capital en valores constantes y

corrientes y se analiza su dindmica en relacion al producto econémico nacional.

Por tltimo, se presentan los resultados en perspectiva comparada con los resultados obteni-
dos por Hofman (2000) y Tafunell y Ducoing (2015) para otros paises de la region. Para ello se

recalculan las series considerado la metodologia y los supuestos utilizados por estos autores.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: luego de esta introduccion se detallan bre-
vemente los principales antecedentes en la materia; en la tercera y cuarta seccion se presenta
la metodologia y las decisiones adoptadas para su aplicacion al caso uruguayo; seguidamente,
se presentan los resultados, realizando en primer lugar un anélisis de la series de inversion ob-
tenidas y luego de las series de capital total y por tipo de activo; finalmente, se concluyen los

principales resultados obtenidos en esta investigacion.



2. Antecedentes

En esta seccion se reseian brevemente los principales antecedentes internacionales y nacio-
nales de esta investigacion. En cuanto a los antecedentes internacionales, distintos historiado-
res econdmicos se han dedicado a la construccidn de series de stock de capital en el largo plazo
tanto para economias desarrolladas como para economias en vias de desarrollo. Particularmen-
te, existen trabajos como el de Prados de la Escosura y Rosés (2008) para el caso espaiol, y el
de Hofman (2000) para seis de las principales economias latinoamericanas que son de especial
relevancia para esta investigacion por las decisiones metodoldgicas adoptadas por cada uno de

los autores.

Prados de la Escosura y Rosés (2008) construyen series de stock de capital para Espana para
el periodo 1850-2000. Ademas de la amplia extension del periodo de estudio y la utilizacién
del MIP, lo destacable para esta investigacién de la metodologia adoptada por estos autores
es que realizan estimaciones de stock de capital considerando diferentes supuestos de partida,
analizando la sensibilidad de las mediciones de stock ante los distintos supuestos considerados.
En ese sentido Prados de la Escosura y Rosés consideran distintos niveles iniciales de stock
de capital y diferentes tasas de depreciacion, al tiempo que comparan los resultados utilizando
series de FBKF construidas con un afio base fijo o variable y suponen vidas utiles decrecientes

de los activos utilizados en el proceso de produccion.

Por su parte, Hofman (2000) construye series de formacion bruta de capital fijo para seis
de los principales paises de América Latina (Argentina, Chile, Brasil, Colombia, México y Ve-
nezuela) para el periodo 1900-1994. Luego realiza una estimacion del stock de capital a través
del MIP para el periodo comprendido entre 1950-1994. Considera los flujos de inversion en el
periodo 1900-1949 para estimar un nivel inicial de stock de capital a partir del cual anclar la

medicién para los siguientes cincuenta afios.

A partir de las series de formacion bruta de capital fijo estimadas por Hofman (2000) y de



la metodologia desarrollada por Prados de la Escosura y Rosés (2008), Molina (2007) realiza
el célculo del stock de capital fisico existente en los seis paises latinoamericanos mencionados

previamente para el periodo 1900-1994.

Por otra parte, Tafunell (2011) realiza, a partir de estadisticas de comercio exterior, una base
empirica de la inversion para todos los paises de América Latina para el periodo comprendi-
do entre 1856 y 1950. Posteriormente, Ducoing y Tafunell (2013) construyen series de stock
de capital en maquinaria con el fin de profundizar en el estudio de la divergencia de los pai-
ses latinoamericanos con las economias avanzadas en el periodo 1875-1950. Encuentran que
la divergencia se debid en parte, a que las economias de América Latina fueron incapaces de
mantener, a lo largo de la primera mitad del siglo XX, el esfuerzo inversor que desarrollaron en
la segunda mitad del siglo XIX. Analizan la divergencia a partir del comportamiento de tres in-
dicadores: la volatilidad de la inversion, la tasa de crecimiento del stock de capital y los quiebres

estructurales experimentados por dicha tasa.

Tafunell y Ducoing (2015) en base a los datos elaborados por Tafunell (2011) y Hofman
(2000), calculan series de stock de capital no residencial para Argentina, Brasil, Chile y México
para el periodo 1875-2008. Realizan un ejercicio comparativo entre los paises de latinoaméri-
ca y las economias avanzadas, encontrando que en el largo plazo los primeros no se separan

demasiado del patrén seguido por los paises mas desarrollados.

De este modo, los trabajos realizados por Hofman, Molina, Tafunell y Tafunell y Ducoing,
proporcionan una base empirica de largo alcance para los paises mds importantes de la regién

que permite el estudio de la capitalizacion en la economia uruguaya en perspectiva comparada.

Recientemente ha despertado mucho interés el trabajo de Piketty (2014) sobre la dindmica de
la riqueza en el largo plazo. El autor cree poder explicar las fases de convergencia y divergencia
en la economia mundial a partir de la alternancia de periodos de acumulacién y concentracion
de la riqueza con crecimiento débil y alta tasa de retorno del capital con periodos de mayor cre-
cimiento debido a fases de rapido cambio tecnoldgico y difusién de innovaciones. Este enfoque

es interesante, ya que no propone una relacion tnica entre crecimiento y acumulacion, a la vez



que maneja una vision de ciclos y fluctuaciones, que es particularmente pertinente para el caso

de las economias latinoamericanas y la uruguaya en especial.

En cuanto a los antecedentes nacionales la primera estimacién de stock de capital para Uru-
guay, siguiendo una metodologia similar a la utilizada en esta investigacion, es la de Harberger
y Wisecarver (1978) quienes confeccionan una serie para el periodo 1956-1972 con el objetivo

de determinar la tasa de retorno del capital para el mismo periodo.

Posteriormente, se han realizado estimaciones de stock de capital en su mayoria a efectos de
estudios de contabilidad del crecimiento. Tanto Bucacos (1999) como Theodoluz (2005, 2006),
Noya et. al. (2003) y Guenaga et. al. (2013) han realizado estimaciones de stock de capital para
diferentes periodos con el objetivo de estudiar la contribucion de los diferentes factores al cre-
cimiento econdmico y el producto potencial de la economia uruguaya. Bucacos (1999), para el
periodo 1960-1999, encuentra que es la productividad total de los factores la que explica prin-
cipalmente el crecimiento econémico en el largo plazo. En tanto, Noya et. al (2003) concluyen
que es la acumulacién de factores (capital fisico y humano) la que mayormente determina el

crecimiento econémico en el periodo 1940-1999.

Bucacos (1999) toma los inventarios iniciales del trabajo de Harberger y Wisecarver (1978)
y considera los mismos supuestos de depreciaciéon de los activos: 2,5 % para construccién y
8 % en el caso de maquinaria y equipos. De la misma manera, Theodoluz (2005, 2006) utiliza
supuestos idénticos a los de Harberger y Wisecarver y Bucacos. Cabe aclarar, que si bien el MIP
fue aplicado en los casos de construccién y maquinaria y equipos, estos trabajos consideran

también a los inventarios y las tierras dentro del stock de capital total.

Los estudios de Roman y Willebald (2011, 2012 y 2013) constituyen los principales antece-
dentes de este trabajo en materia de estimacion de series de stock de capital. Los autores estiman
series de formacion bruta de capital fijo, de la variacion de existencias y del precio de los bienes
de capital para el periodo 1870-2011. A partir de estas estimaciones construyen series de stock
de capital mediante el MIP utilizando los criterios propuestos por el World Bank (2006,2011).

Consideran la FBKF agregada (infraestructura residencial y no residencial y maquinaria y equi-



pos), al tiempo que utilizan supuestos generales que pretenden captar la diversidad de los activos:
veinte afios de vida util y depreciacion geométrica a tasa constante (5 %). Los autores destacan
el comportamiento voléatil de la inversion, obteniendo un stock de capital que crece a una tasa
acumulativa anual de 2,7 % entre 1870 y 2011. Identifican dos tendencias en la evolucion del
ratio capital producto, la primera de ellas con un comportamiento creciente hasta la década de

1970 y luego un comportamiento decreciente desde 1980 hasta la actualidad.

Por otra parte, las estimaciones del PIB de Uruguay en el largo plazo realizadas por Bértola
et. al. (1998) y Bertino y Tajam (1999), contienen aportes importantes para la estimacion de la

inversion en el sector construccion.

A modo de sintesis, cabe mencionar que practicamente no existen trabajos que se dediquen
al estudio de la capitalizacion de la economia uruguaya. Con excepcion de los esfuerzos reali-
zados por Roman y Willebald no se han realizado estudios que pretendan analizar la evolucién
del proceso inversor de Uruguay en el largo plazo. En este contexto, no se han dado las con-
diciones para que exista una discusién en torno a los supuestos utilizados en la estimacién, ni
se ha profundizado en el estudio del posicionamiento de Uruguay en cuanto al stock de capital

acumulado en la comparacion internacional.



3. Metodologia para la medicion del Stock de Capital

Frecuentemente se utilizan dos alternativas para la medicion del stock de capital. La primera
de ellas es a partir de la observacion directa, considerando los censos en los que las distintas uni-
dades econdmicas reportan los valores corrientes de sus activos. La segunda, llamada Método
de Inventario Perpetuo (MIP), refiere a un método indirecto en el que el stock de cada momento
se calcula mediante la acumulacion de inversiones pasadas. Si bien la primera opcidén posible-
mente resulte més acertada, en general la disponibilidad de informacién, especialmente cuando

se busca construir series de largo alcance, conducen a optar por la segunda de las opciones.

Cabe destacar el trabajo realizado por Piketty y Zucman (2013), quienes realizaron estima-
ciones de capital para el largo plazo a partir del método de observacion directa. Estos autores
recogen la metodologia desarrollada por el SNA (System of National Accounts), que recomien-
da el uso de censos para la medicion de la riqueza de los hogares, del gobierno y del resto del
mundo (a partir de balances del exterior). Los autores destacan que sus estimaciones difieren de
las realizadas para los mismos paises mediante el MIP. Basicamente explican las diferencias en
base a tres motivos: 1) utilizan censos y precios observados en el mercado inmobiliario para va-
luar las construcciones en tanto en el MIP en general las estructuras se ajustan por algun indice
de costos de la construccion; 2) en el MIP el capital de las empresas es valuado a precios de
libro o book value y los valores constantes se ajustan por algin indice que mide la evolucién de
precios de los equipos y estructuras, en tanto Piketty y Zucman observan los valores de mercado
de las corporaciones reflejado en el valor de sus acciones; 3) los inventarios y otros objetos de

valor son considerados en los balances pero no en el MIP.

A pesar de estas consideraciones, y dada nuestra disponibilidad de informacion, la estima-
cion de stock de capital contenida en esta investigacion se basa principalmente en el MIP. Se
recogen los principales activos de la economia: maquinaria y equipos, construcciones y semo-

vientes. Los primeros medidos a partir del MIP y valuados a precios corrientes mediante indices



de precios de los bienes de capital. En el caso de los activos ganaderos, la estimacion se realiza

a partir de la informacién de censos agropecuarios y precios de mercado.

3.1. Definiciones

Previo a la presentacion de la metodologia empleada para la medicion del stock de capital
es preciso definir los principales conceptos involucrados en su medicién.! Las caracteristicas
que definen a los bienes de capital refieren a que los mismos son: durables, fijos (excluye la
variacion de inventarios), tangibles (excluye las patentes y derechos de autor) y reproducibles.
De este modo, el stock de capital es el conjunto de bienes durables utilizados en el proceso
de produccién. Estos bienes son no homogéneos en ciertos aspectos importantes como son las

funciones de edad precio y eficiencia productiva.

Los bienes de capital son adquiridos anualmente como forma de inversion; la formacion
bruta de capital fijo constituye el flujo de inversion anual de bienes de capital. La misma es
contabilizada a través de los Sistemas de Cuentas Nacionales. El stock anual de capital puede
aumentar, disminuir o mantenerse, dependiendo de si la inversiéon de dicho afio compensa o
no la destruccion de capital, producto del consumo de capital fijo. En este sentido, mientras el
stock de capital mide la cantidad del factor de produccién capital disponible en la economia, la
formacion bruta de capital fijo expresa el flujo de gasto que explica la dindmica seguida por el

stock.

El consumo de capital fijo se mide a través de la depreciacién. Esta representa la pérdida de
valor de los activos a medida que envejecen y se asocia con determinado perfil edad-precio de un
activo o de una cohorte de activos 2. Por otra parte, los bienes poseen un perfil edad-eficiencia,

que representa la pérdida en eficiencia productiva a medida que envejecen.

OCDE (2009) distingue entre los conceptos de Stock de Capital Bruto (SKB), Stock de

'En base al Manual de Medicién del Capital publicado por la OCDE en 2001 y revisado en el afio 2009.
2La cohorte de activos se refiere a un grupo de activos homogéneos o con caracteristicas muy similares invertidos
durante un periodo determinado.



Capital Neto (SKN) y Stock de Capital Productivo (SKP). El SKB refiere a la acumulacién
de capital pasada menos el valor de los activos que han alcanzado su vida qtil, en funcién de
una determinada funcién de retiro o mortalidad. De este modo, el calculo del SKB no tiene
en cuenta la pérdida de valor de los activos (depreciacion) sino que los mismos son valuados
al mismo precio que los nuevos bienes de capital. Por su parte, el SKN representa el stock de
activos sobreviviente de periodos pasados corregido por la depreciacion, en tanto el SKP es
el stock de activos sobreviviente de periodos pasados corregido por su pérdida de eficiencia
productiva. De esta manera, mientras que para el cdlculo del SKN se considera el perfil edad-
precio de los diferentes activos, para el cdlculo del SKP se utiliza el perfil edad-eficiencia. Tal
como se mencionard més adelante, ambos patrones pueden adoptar diferentes comportamientos

y Unicamente coinciden en caso de adoptar un perfil de decaimiento geométrico (OCDE, 2009).

3.2. Método de Inventario Perpetuo

La caracteristica de durabilidad del capital hace necesaria la incorporacién en la medicién
del stock, tanto del capital nuevo como de las inversiones pasadas. E1 MIP considera los flujos
de capital a lo largo del tiempo ponderando los mismos por un valor ®;_,,, que oscila entre cero

y uno, permitiendo de esta manera dar un menor peso a las inversiones pasadas.

SKNt = @()It + @1[,5,1 + + q)T[th

Siendo &y = 1y v =t — T la edad del activo mds antiguo. Adicionalmente, si ¢ representa
al patron edad-eficiencia de los activos, la ecuacidn anterior puede interpretarse como el stock

de capital medido en unidades de eficiencia, definido anteriormente como SKP (Hulten, 1991).

El patrén de edad-eficiencia puede estimarse indirectamente asumiendo que adopta una de-
terminada forma funcional que depende de la vida ttil de los activos (T). Hulten (1991) identifica

tres posibles patrones de comportamiento de la eficiencia:

1) one-hoss shay pattern o “ muerte subita”, asume que los activos tienen el mismo nivel

de eficiencia hasta el momento en el que cumplen su vida util; un ejemplo tipico con este

10



comportamiento es el de la lamparita de luz. Esto supone que:
Pp=01=...=Pr ;=1
&7y, = 0con7=0,1,2,...

2) comportamiento lineal, supone que la eficiencia decae en incrementos iguales cada afio, los

activos se desgastan uniformemente durante su vida ttil, a una tasa de 1/T.

Do=1,0,=1—1/T, @y =1—2/T,....; 071 =1— (T —1)/T, ®py, = 0 7=0,1,2....

3) decaimiento geométrico (o de balance decreciente) supone que la capacidad productiva de-

cae a una tasa constante, 9, que se define como:

(®’T—1 - (I)T)/CI)T—l =0

Lo que implica que:

Dy=1,0,=1-0,0y=(1-0)° ..., = (1-10)

Este método se caracteriza por una pérdida importante de eficiencia en los primeros afios
de vida de los activos. Ademds los activos nunca son totalmente retirados. En este caso la
secuencia de eficiencia ya no es dependiente de la vida util (T). No obstante, en general,
J se obtiene a partir de la vida qtil promedio de los activos, siendo § = 1/7 la tasa de
depreciacién geométrica simple y 6 = 2/T la tasa de depreciacién llamada de double

declining balance.

11
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Figura 1: Patrones de eficiencia alternativos (activo con 15 afios de vida til)

Una de las bondades de asumir un patrén de decaimiento geométrico es que los perfiles edad-
eficiencia y edad-precio coinciden® y es posible aproximarse a la tasa de depreciacion fisica a
partir de la tasa de depreciaciéon econémica o viceversa. Tanto Prados de la Escosura y Rosés
(2008) como Molina (2007) utilizan una tasa de depreciacién geométrica modificada definida
como § = R/T, donde R es un pardmetro y 7" es la vida util promedio de cada tipo de activo.
Ambos trabajos utilizan los coeficientes R estimados por Hulten y Wikoff (1981) de 1,65 para

maquinaria y equipos y 0,91 para construcciones .

Por otra parte, el supuesto de tasa de depreciacion constante simplifica el cdlculo del SKN
dado que, si el decaimiento de la eficiencia o el valor no depende del momento ¢, es posible

reducir la expresion del SKN a la siguiente ecuacion:

SKNt - (1 - 6)SKNt_1 + It

3Como se demuestra en Hulten y Wikoff (1981) y OCDE (2009).

4A efectos de aproximarse a las tasas de depreciacién existentes en la economia de Estados Unidos Hulten y
Wikoff (1981) estiman modelos econométricos que regresan el precio de mercado de un activo (multiplicado por
la probabilidad de que dicho bien no haya sido retirado del mercado) en funcién de su edad y el afio en que se
realiza la transaccion. Encuentran que los patrones edad precio de los activos se comportan de forma similar al
patron geométrico. Estiman los coeficientes R de balance declinante, encontrando valores promedio de 1,65 para
maquinaria y equipos y 0,91 para infraestructuras. Luego comparan las tasas de depreciacién obtenidas con las
utilizadas por la BEA (The Bureau of Economic Analysis) en sus cédlculos de stock de capital, las que se basan en
el decaimiento de la eficiencia fisica, comprobando la similitud existente entre ambas mediciones.
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En este trabajo adoptaremos esta formula de calculo, de la que se desprende que para la apli-
cacion del MIP es necesario: 1) contar con informacién histérica de la FBKF de los diferentes
tipos de activos en términos constantes (componente /; en la ecuacion); 2) definir el perfil edad-
precio o eficiencia para los diferentes tipos de activos (componente 9); y 3) tener una medicion
inicial del stock de capital que opere como benchmark o referencia para la estimacioén en los

afios posteriores (componente S K Ny ).

En lo que respecta al primer punto, en esta investigacion se estiman las series de FBKF para
construccidn y maquinaria y equipos. El detalle de la construccion de estas series se presenta en

el siguiente capitulo.

En cuanto al segundo punto, la definicién del perfil edad-precio implica asumir supuestos
respecto a la tasa de depreciacion de los diferentes activos y a sus respectivas vidas utiles. En
periodos largos es posible que la vida til de los activos descienda, en particular en los bienes
de mayor contenido tecnolégico como son maquinaria y equipos. Si bien la depreciacién a tasa
lineal ha sido muy utilizada en las estimaciones de stock de capital, este supuesto implica que el
valor de los bienes decrece a una tasa fija cada afio, por lo que al final de su vida util no quedaria
nada del activo (Molina: 2007). Se adopta como escenario base, al igual que en Prados de la
Escosura y Rosés (2008) y Molina (2007), el supuesto de forma de depreciaciéon geométrica

modificada, utilizando los pardmetros R estimados por Hulten y Wykoff (1981).

En cuanto al nivel inicial o benchmark de stock de capital para los diferentes activos, no se
cuenta con una medicion de stock de capital para el afio 1869 por lo que, siguiendo a Prados de

la Escosura y Rosés (2008) , se estima a partir de la ecuacidn:

[t - ((5 + Z’)SKNt,1

Donde I; representa la inversion en el afio 1870, ¢ la tasa de depreciacion, ¢ la tasa de creci-

miento de la inversion y SK N, _; el stock de capital en el periodo anterior, en este caso 1869.

Despejando se obtiene:
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SKNt_l - It/<5 + Z)

De este modo, es posible calcular un stock de capital inicial realizando cierto supuesto res-
pecto a la tasa ¢ de crecimiento de inversion. Comunmente se utiliza el promedio del crecimiento
de la misma para la década siguiente al inicio del periodo, la década de 1870 en este caso. Una
alternativa consiste en considerar los flujos de capital para los afios anteriores al periodo inicial
t y calcular el capital remanente luego del transcurso de la vida util del activo mas antiguo, tal

como lo hace Hofman (2000).

En este trabajo se realizan anélisis de sensibilidad de los resultados ante diferentes valores

en el stock de capital inicial, en las tasas de depreciacion y en las vidas ttiles consideradas.

3.2.1. Indices de precios y estimacion en valores corrientes

La estimacion resultante de Stock de Capital a partir del MIP se expresa en valores constan-
tes. Para obtener series en valores corrientes es necesario contar con indices de precios de los

bienes de capital que permitan revaluar los activos a precios de cada afio.
Siguiendo los criterios del SCN, debe cumplirse que:
SKNyy =SKNyo*IVE oxIP
SKNyg=SKNyo*IVFE
SKNyy = SKNo* 1P,
Siendo S K Ny, el valor del SKN en el afio ¢ en valores corrientes, SK N, el valor del SKN
en el afio ¢ en valores constantes, S K N o el Stock de Capital en el afio 0 o base, IV F} o el indice

de volumen fisico en el afio ¢ con base en el afio cero e I F; el indice de precios en el afio t con

base en el afio 0.

De esta manera, es posible obtener la variable en valores corrientes a partir de la multiplica-
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cion entre la serie en valores constantes y un indice de precios de la variable, ambos construidos

con el mismo afio base.

Tal como sefialan Collins y Williamson (2001) los precios de los bienes de capital se en-
cuentran implicitamente en las series de formacién bruta de capital constantes contenidas en
los Sistemas de Cuentas Nacionales. Estos precios implicitos son, en general, combinaciones
de precios de los insumos en lugar de observaciones reales de los precios del mercado, espe-
cialmente en el caso de las construcciones, por lo que probablemente no capten los avances de
productividad contenidos al interior del sector de bienes de capital. No obstante, representan un
indicador de la evolucién de los precios del capital y es posible obtenerlos para el largo plazo
a partir de la obtencién de series de inversion en valores corrientes, de la misma forma que se
realiza para la serie de Formacion Bruta de Capital en valores constantes. En este trabajo se
obtienen los precios implicitos de las construcciones a partir de la relacién entre las series de
inversion constantes y corrientes. Para el caso de maquinaria y equipos se consideran los precios
implicitos entre 1955 y 2012, e indices de precios del capital para el periodo anterior -ver anexo

D-.

Respecto a la temdtica de la valoracion del capital y su agregacion vale mencionar, al menos
superficialmente, el planteo de la critica de Cambridge hacia la teoria neoclésica.” La funcién
de produccidn neoclésica agrega los diferentes tipos de capital en base a las cantidades fisicas
disponibles y sus precios. Los criticos de Cambridge (RU) sostienen que los precios de los bienes
de capital dependen de su ganancia o tasa de interés. Si al mismo tiempo la tasa de interés del
capital se explica por la cantidad de capital disponible, como sostiene la economia neocldsica
al explicar la tasa de rendimiento del capital a partir de su productividad marginal, se estaria
cayendo en un razonamiento circular. Esta critica se extiende a Piketty (2014) por retomar los

fundamentos de la economia neocldsica en la determinacién de sus leyes fundamentales del

3> A mediados del Siglo XX se dio un debate entre economistas asociados a la Universidad de Cambridge del
Reino Unido -entre los que se encontraban Joan Robinson, Piero Sraffa y Nicholas Kaldor- y al Instituto Tecnoldgi-
co de Massachusetts (MIT) en Cambridge, Estados Unidos -siendo Paul Samuelson y Robert Solow los principales
exponentes de esta corriente-. Los primeros asociados al poskeynesianismo, los segundos a la sintesis neocldsica.
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capitalismo.

3.2.2. Limitaciones

Finalmente, vale destacar algunas de las limitaciones que posee la estimacién del capital a
partir del MIP. En primer lugar, al ser una estimacion indirecta replica los problemas contenidos
en las estadisticas a partir de las cuales se construye, en concreto en la serie de formacién bruta
de capital fijo. La estimacién en valores corrientes se realiza a partir de precios estimados y no
observados, por lo que replica también los sesgos contenidos en las series de precios utilizadas.
Por otra parte, supone que los activos tinicamente son retirados del mercado cuando alcanzan
su vida util lo que implica que, en caso de que se realicen transacciones de activos, éstas serian
siempre en el mercado doméstico. Como se vera mas adelante, el resultado varia sensiblemente

dependiendo de los supuestos asumidos respecto a la depreciacion y vida util de los activos.

Teniendo en cuenta la incertidumbre que presentan las decisiones tomadas sobre los supues-
tos para construir la serie, se realizardn diversos andlisis de sensibilidad de los resultados ante

dichos supuestos.
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4. Aplicacion del MIP al caso uruguayo

4.1. Caracteristicas del SCN en Uruguay

En Uruguay el SCN existe a partir de 1955. En élI se utiliza un concepto de inversién que
abarca la FBKF y la variacion de existencias. La primera de estas categorias refiere al valor de
la produccioén realizada en el pais y a las importaciones de aquellos bienes que se utilizan para
producir otros bienes y que duran varios periodos. Puntualmente incorpora datos referidos a la
inversion en el sector construccion, en maquinaria y equipos y los aportes de capital realizados
en plantaciones y cultivos permanentes. Por su parte, la variacién de existencias registra el cam-
bio anual en los stocks de bienes agropecuarios (ganado en pie, lana y cosechas sin recoger)
y algunos manufacturados (carne en frigorificos, petréleo crudo y combustibles destilados en

refinerias).

La medicidn de stock de capital aqui realizada considera los principales activos contenidos
en la serie de inversion del SCN. La eleccion de partir de las definiciones planteadas por el SCN
responde a las limitaciones de informacién que existen en Uruguay en cuanto a la obtencion
de series de inversion bruta en los diferentes sectores productivos. Adicionalmente, la compa-
tibilidad entre las series de stock de capital y las estadisticas publicadas por los Sistemas de
Cuentas Nacionales permite el andlisis conjunto de las principales variables macroecondmicas.
Esta investigacion realiza un esfuerzo por la obtencion de series de largo plazo para los princi-
pales activos de la economia, enfocdndose en los rubros maquinaria y equipos, construccion y

existencias del sector ganadero.

Cabe aclarar que la inversion en el sector construccién no distingue entre los componentes
residencial y no residencial. Si bien es deseable contar con esta distincién para las estimaciones
de stock de capital, debido a que son las construcciones no residenciales las que contribuyen el

stock de capital productivo del pais, aqui se opta por partir de la serie elaborada por el SCN por
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lo que no se cuenta con la informacién desagregada.

4.2. Fuentes de informacion y elaboracion de las series

Como ya se ha mencionado, a partir de 1955 se cuenta con los datos estimados por el SCN.
Dicha informacién se ha difundido en forma completa en 1965 por primera vez a través de
una publicacion realizada por el Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU). Para los periodos sucesivos existen publicaciones de
Boletines de Cuentas Nacionales realizados por el Departamento de Investigaciones Econdmicas

del Banco Central del Uruguay (BCU).

La metodologia adoptada en las Cuentas Nacionales ha experimentado modificaciones y
revisiones desde su instrumentacion original. La dltima modificacién se realiz6 en 2009 cuando
se revisaron las series hasta 1997 y se adopto el 2005 como nuevo afio base. Asimismo, en
general las sucesivas publicaciones contienen informacidn corregida respecto a cifras publicadas
en aflos anteriores. Ante estas circunstancias se adoptd, al igual que en Romédn y Willebald
(2012), 1a metodologia de tomar la tltima informacién disponible (afio base 2005) y aplicar las
variaciones de los datos contenidos en las ediciones anteriores a efectos de obtener una serie

continua hasta 1955.

Luego, para el periodo 1870-1954 se utilizan practicamente las mismas fuentes de informa-
cién que en Romédn y Willebald (2012) con algunas salvedades que se detallan a continuacién.®
En cuanto a maquinaria y equipos, las limitaciones de informacién conducen a que se consi-
deren las importaciones de este tipo de bienes como aproximacion del total de formacién bruta
de capital invertido en cada afio. Dada la escasa produccién nacional en maquinaria y equipos

se entiende que este supuesto no representa una limitacion en el andlisis.

Para el periodo 1942-1955 se utilizan los datos de importaciones de bienes de capital pu-

blicados por el BCU (1969). Esta publicacion dispone de la informacion de importaciones en

®El Cuadro 10, presentado en el Anexo A contiene el detalle de las fuentes de informacion utilizadas.
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dolares corrientes y desagregada en indices de precios y de volumen fisico por lo que fue po-
sible obtener la serie en ddlares constantes, que es convertida a pesos constantes a partir de la

cotizacion del ddlar para importacién disponible en Instituto de Economia (1969)’.

Cabe mencionar que para los afios en que se cuenta con informacion del SCN y de importa-
ciones de bienes de capital (periodo 1955-1967), la segunda representa en promedio un 50 % de
la primera. Si bien se esperaba que este porcentaje fuese superior, se entiende que es razonable
que el flujo de importaciones evolucione de manera similar al flujo total de inversiones por lo
que no se invalidarian los resultados. En efecto, las variaciones anuales entre los datos de im-
portaciones utilizados y la formacién bruta de capital fijo de maquinaria y equipos del SCN son

muy similares entre 1958 y 1967.

Por otra parte, para el periodo 1870-1950 se cuenta con el indice de importaciones de bienes
de capital estimado por Tafunell (2012). Este indice es elaborado en base a estadisticas de co-
mercio internacional de Estados Unidos, Alemania y Reino Unido. Los datos estdn expresados a
precios FOB y en libras esterlinas; se utilizan series de tipo de cambio peso-libra para convertir
el indice a pesos uruguayos. De esta manera, a partir de 1942, se consideran promedios trienales

del indice realizado por Tafunell para extender la serie hasta 1870.

En el caso de la inversién en construccion se considera la evolucion del valor de produc-
cion del sector. Al respecto existen dos estimaciones disponibles, la realizada por Bértola et. al
(1998), que abarca el periodo 1870-1936, y la realizada por Bertino y Tajam (1999) para el pe-
riodo 1900-1955. Se considera la serie de valor bruto de produccién (VBP) de Bertino y Tajam
entre 1931 y 1955 y la serie estimada por Bértola et. al. para 1870-1930. Cabe aclarar que esta
ultima refiere al valor agregado bruto y no al valor bruto de produccién. En ambos casos se con-
sideran variaciones a partir de promedios trienales de las series originales. Como se presentara
mas adelante, la eleccién de las series condiciona de forma importante la evolucion del stock de

capital en las primeras décadas del Siglo XX (ver Anexo B).

"Para este periodo Romén y Willebald (2012) utilizan las importaciones de bienes de capital publicadas por
el Instituto de Economia (1969) a precios corrientes en délares y deflactan las series por un indice de precios del
capital construido a partir de Davis (1966).
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Si bien no es posible contar con la desagregacion entre capital residencial y no residencial,
se realizé un esfuerzo por obtener la inversidn publica y privada de la construccién para luego
calcular el Stock de Capital segtin el origen de la inversion. A partir del SCN fue posible obtener
series de FBKF desde 1955 desagregadas entre sector publico y privado. Entre 1900 y 1955 se
calculan las participaciones publica y privada a partir de los componentes de la serie de VBP de
Bertino y Tajam (1999). Para ello se consider6 inversion publica la realizada en vialidad, sanea-
miento de Montevideo y edificacion del puerto de Montevideo. Entre 1870 y 1900 se mantuvo

fija dicha participacion.

En cuanto a las existencias ganaderas las mismas son consideradas bienes de capital cuando
se utilizan en la produccién de otros bienes. En este marco, no son todas las categorias ganaderas
las que contribuyen al acervo de capital de la economia, sino unicamente aquellas que se utilizan
en la produccion de otros bienes. En este estudio se consideran las vacas de cria, vacas lecheras
y ovinos y se contabilizan por observacion directa a partir de la informacién contenida en los

censos agropecuarios y los registros de precios de mercado. ®

4.3. Supuestos utilizados

La metodologia del MIP se basa en supuestos que inciden sobre los resultados obtenidos y
que no necesariamente se ajustan totalmente a la realidad. Este hecho hace necesaria la utiliza-
cion de diferentes supuestos de partida a efectos de cuantificar la sensibilidad de los resultados
a dichos supuestos. Concretamente, se entiende que las variables de mayor sensibilidad son: los

niveles iniciales de capital, las vidas ttiles y las tasas de depreciacién asumidas.
Niveles iniciales de capital

La primera opcidn seria utilizar alguna estimacién disponible de la riqueza existente en la

economia para el afio anterior al del inicio de la medicién (1869 en este caso). Dado que dicha

8Los detalles del procedimiento seguido para la estimacién del stock de capital ganadero se encuentran en el
Anexo C.
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informacién no se encuentra disponible se manejan otras alternativas: 1) calcular el nivel inicial
de capital a partir de la tasa de crecimiento de los flujos de inversion de la década de 1870 y la
tasa de depreciacion, tal como se indica en el apartado metodoldgico (a este nivel lo llamaremos
Stock inicial 1); 2) considerar el doble del capital obtenido en la férmula anterior (Stock inicial
2); 3) considerar un nivel inicial de capital nulo en 1869 (Stock inicial 3) y 4) iniciar la estimacion
en 1920 y considerar las inversiones realizadas entre los afios 1870 y 1920 para calcular el capital

remanente de dichas inversiones en 1919 (Stock inicial 4).
Vidas iitiles

En cuanto a las vidas utiles, en primer lugar se consideran los pardmetros utilizados por Hof-
man (2000) y Molina (2007) para los paises de Latinoamérica: 50 y 40 afios en la construccion
segun sea residencial o no residencial respectivamente, y 15 afios para maquinaria y equipos.
En este caso, como no se cuenta con la desagregacion de las construcciones entre residencial y
no residencial, se utiliza la vida ttil considerada para las construcciones residenciales (50 aios).
Por otra parte, se incorpora la posibilidad de una reduccién de las vidas dtiles a lo largo del

periodo tal como realizan Prados y Rosés (2008).
Depreciacion

Se utilizan los supuestos de depreciacion lineal, geométrica modificada (a partir de los para-
metros estimados por Hulten y Wykoff (1981): 0,91 para construcciones y 1,65 para maquinaria

y equipos), double declining balance y geométrica simple.
Stock de capital total

Luego de definidos los supuestos a utilizar para las series de maquinaria y equipos y cons-
trucciones, se adicionan las mismas a efectos de obtener el Stock de Capital Total. En el caso de
las series en precios constantes, se calcula alternativamente el stock total a partir de un indice de

Tornqvist. °

°Aligual que lo realizado en Penn World Table v8.0. (Inklaar y Timmer, 2013), se calcula la variacién del Stock
de Capital total a partir de la siguiente ecuacién:
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NlogSK Ny = Yo #q5 *A\l0gSK Nyt

TP, ;i *SKNgit

1 —
Con V*qit = E(Uait—l - Uait) Y Vait = SouIP.it#SK Nyt

Siendo @ = Maquinaria y equipos, Construcciones, I P =indices de precios y SKN =el stock de capital neto
constante.
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Cuadro 1: Supuestos antecedentes y supuestos utilizados

Construccion residencial

Construccion no residencial

Magquinaria y equipos

Autores Periodo VU® Depreciacion* VU?® Depreciaciéon * VU ° Depreciacion®
Prados de la Es- 1850 - 1919 55,7 30
cosura y Rosés 1920 - 1959 70  Geo.Mod. (0,91/70) 54,7 Geo.Mod. (0,91/VU) 20 Geo.Mod. (1,65/VU)
(2008) 1960 - 2000 40 15
Hofman (2000) 1950 - 1994 50 Lineal (1/50) 40 Lineal (1/40) 15 Lineal (1/15)
Molina (2007) 1900 - 1994 50  Geo.Mod. (0,91/50) 40  Geo.Mod. (0,91/40) 15  Geo.Mod. (1,65/15)
Tafunell Du- 1850 - 1920 50 25
coin (2012) 1921 - 1975 - - 40  Geo./ Lineal (1/VU) 20 Geo. (1/VU)
g 1976 - 2008 40 15
Antecedentes para Uruguay
Romédn y Wille-
bald (2012) 1870 - 2011 20 Geo. (1/20) 20 Geo. (1/20) 20 Geo. (1/20)
Harberger y Wi-
secarver (1978) 1956 - 1972 40 Geo. (1/40) 40 Geo. (1/40) 12,5 Geo. (1/12,5)
Bucacos (1999) 1960 - 1998 40 Geo. (1/40) 40 Geo. (1/40) 12,5 Geo. (1/12,5)
Theodoluz (2005) 1978 - 2005 40 Geo. (1/40) 40 Geo. (1/40) 12,5 Geo. (1/12,5)
Supuestos utilizados en este trabajo
Geo./Lineal (1/50) Geo./Lineal (1/50) Geo. (1/15)
Ejercicio 1 1870 - 2012 50  Geo.Mod. (0,91/50) 50  Geo.Mod. (0,91/50) 15  Geo.Mod. (1,65/15)
Ddb. (2/50) Ddb. (2/50) Ddb. (2/50)
1870 - 1919 62,85 62,85 30
Ejercicio 2 1920 - 1959 62,35 Geo.Mod. (0,91/VU) 62,35 Geo.Mod. (0,91/VU) 20 Geo.Mod. (1,65/VU)
1960 - 2012 55 55 15

2 Geo. - depreciacion geométrica, Geo. Mod - depreciacién geométrica modificada, Ddb - double declining balance.

®VU - Vida dtil



5. Resultados

5.1. Comportamiento de la inversion en el largo plazo

Previo a la presentacion de los resultados del stock de capital es pertinente discutir el com-
portamiento de la serie de inversion estimada, dada su importancia en el proceso de acumulacién
de capital en el largo plazo, y especialmente sobre el stock de capital calculado a partir de la me-

todologia de inventario perpetuo.

A partir de la observacion del Gréfico 2 se distinguen algunas caracteristicas del proceso
inversor en Uruguay. En primer lugar, su tendencia creciente a lo largo de practicamente todo
el periodo (crecimiento acumulativo anual de 4,1 % -en adelante a.a.-, 2,5 % en términos per
capita), y especialmente hasta la primera mitad del siglo XX; luego su volatilidad, evidenciando

una vinculacién muy estrecha con las fluctuaciones del crecimiento econdmico nacional.

Es posible vincular las tendencias de la inversion con los tres patrones de desarrollo tradi-
cionalmente identificados para Uruguay a lo largo del periodo de estudio. El primero de ellos
desde 1870 hasta la crisis del 29 llamado de crecimiento “hacia afuera” conducido por el sector
agroexportador; luego el periodo de industrializacion dirigida por el Estado, desde los afios 1930
hasta inicios de los afios 1970 y por ultimo, la reorientacion hacia al mercado, fase de apertu-
ra y liberalizacion financiera en la que la economia se vuelca nuevamente hacia el crecimiento

liderado por las exportaciones.
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Figura 2: Evolucién de la FBKF en valores constantes y per cdpita, 1870 - 2012 (miles de pesos
de 2005, escala logaritmica, 1913=100)

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A. Poblacién calculada en base a datos de
PIB y PIB per capita disponibles en Bonino, N., Roméan, C. y Willebald, H. (2012)

El periodo de crecimiento hacia afuera, o primera globalizacién, se asocia al impacto de la
revoluciodn de los transportes, que acerco las fronteras comerciales dada la importante reduccion
en los costos del transporte y el ingreso de capitales provenientes del exterior. En este marco,
desde mediados de 1870 se registra un crecimiento de la inversién en construccién producto de
la construccién de la red ferroviaria por parte de empresas britdnicas. Este proceso se detuvo
con la crisis econdmica de 1890, recuperdndose en los inicios del Siglo XX hasta el periodo de
la primera guerra mundial, encontrando un freno nuevamente con la crisis del 29. Hasta aqui
transcurre la fase de crecimiento de la economia ligada al patrén de desarrollo agroexportador.
Puede sostenerse que en aquel periodo los requerimientos de inversion estaban bdsicamente en
la construccién de la red ferroviaria, caminos y carreteras para favorecer el traslado del gana-
do y produccién primaria hacia el puerto (Roméan y Willebald: 2012 ). No obstante, si bien no
contamos con la desagregacion entre construccion residencial y no residencial, es dable suponer
que la primera experimentd también un importante crecimiento motivado por el aumento de la
demanda de la vivienda asociado al crecimiento de la poblacién (2,7 % a.a. entre 1870 y 1929)
y a la expansion de las ciudades. Adicionalmente, la inversién en maquinaria y equipo registro

un importante crecimiento en dicho periodo. En efecto, desde 1870 se venia gestando la pre-
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sencia de una industria liviana incipiente. Ello se debid, en parte, a diversas leyes que elevaron
las tarifas de importacion (1875, 1886, 1888 y 1912), ya sea con fines de recaudacion fiscal o
fines proteccionistas. Pero también se debio a la fuerte expansion del mercado interno, que pro-
movi6 el desarrollo de industrias que tenian fuertes ventajas de localizacién (Bértola: 2000). No
obstante, una de las limitaciones que enfrentd este incipiente desarrollo industrial fue la ausen-
cia de financiamiento. Por el contrario, la construccion si cont6 con disponibilidad de recursos
provenientes del excedente del sector agropecuario. Hasta 1930 el excedente agropecuario era
invertido en especulacién financiera e inmobiliaria, o bien destinado al consumo interno (Millot,

Silva y Silva (1973), citado por Bertino et. al.: 2005).

El cerramiento de los mercados internacionales en la década del treinta condujo el fomento
del mercado interno en las economias latinoamericanas, propiciando el desarrollo de la industria
sustitutiva de importaciones. Esta fase se caracterizé por el desarrollo de la industria local lo
que requirié un nuevo esfuerzo inversor, especialmente en maquinaria y equipos. El crecimiento
anual entre 1929 y 1950 alcanz6 en promedio un 10,4 %. Este resultado discrepa con lo sefialado
por Tafunell (2012), quien encuentra al periodo 1929-1950 como el menos dindmico en materia

de inversion para los paises latinoamericanos en el siglo comprendido entre 1856-1950.

Cuadro 2: Tasa de crecimiento acumulativo anual FBKF segtin diferentes periodos (precios cons-
tantes de 2005)

Periodo  Maq y Equipos Construccion FBKF Total

1870 - 2012 5.4 % 3,7% 4,1 %
1870 - 1929 7.3 % 6.6 % 6.7 %
1929 - 1970 4.4 % 1.0 % 1.8%
1970 - 2012 3.8% 2.4 % 3.0%
1870-1913 8.6 % 6.3 % 6.6 %
1913-1929 3.9% 7.6 % 7.0 %
1929-1950 10.4 % 1.0% 35%
1950-1970 -1.6 % 1.1% 0.0%
1970-2000 1.6 % 1.8% 1.7 %
2000-2012 9.5% 3.8% 6.1 %

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el
Anexo A.

La observacion a nivel de componentes evidencia las amplias fluctuaciones que tuvo la in-
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versién en maquinaria y equipos, que presenté una importante caida sobre inicios de los afios
cuarenta, interrumpiendo la recuperacién de los afios previos pero que se recuperd rapidamente

a partir de 1945, experimentando una nueva cafda sobre fines de la década de 1950.'°
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Figura 3: Evolucion de la FBKF por tipo de activo, 1870-2012 (escala logaritmica, miles de
pesos de 2005)

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

Los afios cincuenta y sesenta son de relativo estancamiento acompafiando el periodo de
estanflacion (estancamiento econdmico con altos niveles de inflacién) de la economia uruguaya.
En los setenta se da un rdpido crecimiento de ambos grupos de activos, se asiste a un boom de
la construccion que termina en la crisis econdmica de 1982. En el marco de un nuevo modelo
de desarrollo, los niveles de inversion se recuperan sobre fines de los 80 y principios de los afios

90, hasta la crisis de 2002. A partir de 2003 asistimos a una nueva fase de expansion.

Por ultimo, se analiza la serie de FBKF obtenida en comparacién a la estimada por Romén y
Willebald (2012). En el Grafico 4 se presenta la relacién entre ambas series, en los periodos en

que las mismas son similares el valor se acerca a la unidad en tanto se distancia de dicho valor en

10La caida a inicios de afios cuarenta se presenta en ambas fuentes de informacién disponibles para esos afios,
Tafunell (2012), en base a exportaciones de Alemania, Estados Unidos y Gran Bretafa, y Boletin BCU (1969) que
cuenta con las importaciones de maquinaria y equipos realizadas por Uruguay.
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los casos contrarios. Se identifican dos periodos bien claros en los que las series se diferencian,
el primero de ellos entre 1870 y 1930 y se explica por la utilizacién de la serie de construccién
estimada por Bértola et. al. (1998) entre 1900 y 1930 en lugar de la de Bertino y Tajam (1999)
-ver Anexo B-. Luego entre 1942 y 1950, periodo durante el cual se utilizan diferentes fuentes

de informacidn para contabilizar la inversién en maquinaria y equipos.
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Figura 4: Relacion entre FBKF utilizada y estimacion realizada por Roman y Willebald (2012),
1870-2011

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A y Roman y Willebald (2012).

5.2. Medicion del stock de capital

5.2.1. Medicién del stock de capital y sensibilidad de los resultados ante los diferentes esce-

narios asumidos

Tal como se mencioné en el apartado metodoldgico, se realizan diferentes ejercicios. En el
primero de ellos se suponen vidas utiles constantes, estresando los niveles iniciales de capital y
las tasas de depreciacion. El segundo ejercicio mantiene fijo el tipo de depreciacion utilizado y

el nivel de capital inicial, pero considera vidas ttiles decrecientes a lo largo del periodo.
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Ejercicio 1

En primer lugar se calcula el stock de capital considerando los diferentes niveles iniciales de
capital comentados previamente, bajo un mismo supuesto de depreciacion. Adicionalmente, se
realiza una medicion de capital inicial a partir de inversiones pasadas, siguiendo la metodologia

de Hofman (2000).

Las diferencias en la estimacion generadas por los diferentes niveles iniciales de capital se
diluyen al cabo de 20 aiios en el caso de maquinaria y equipos y de 50 afios en las construcciones,
en este ultimo las diferencias tardan mds tiempo en desaparecer porque el ritmo de depreciacion

es mds lento que en el primero.
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Figura 5: Stock de capital maquinaria y equipos segin diferentes niveles iniciales y depreciacion
geométrica modificada (1,65/15)

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

La medicién obtenida en maquinaria y equipos a partir del Stock inicial 2 (el doble del
escenario base) resulta un 84 % superior a la obtenida suponiendo el Stock inicial 1 en 1870.
Esta diferencia se diluye en los primeros afios, siendo las estimaciones practicamente idénticas
en 1890. Lo contrario sucede con la estimacion resultante del Stock inicial 3 (supone que no hay

capital disponible en 1869), resulta un 84 % inferior en 1870, igualando la serie base en 1890.
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Cuadro 3: Comparacion stock de capital maquinaria y equipos diferentes niveles iniciales de
capital

SKN2/SKN1 SKN3/SKN1

1870 1,84 0,16
1875 1,25 0,75
1880 1,13 0,87
1885 1,04 0,96
1890 1,01 0,99
1895 1,00 1,00
1900 1,00 1,00

SKN1= Stock de capital inicial 1 escena-
rio base; SKN2= Stock de capital inicial
2 (es el doble del SKN1); SKN3=Stock
de capital inicial 3 (supone un stock incial
nulo). Fuente: elaboracién propia en base
a fuentes detalladas en el Anexo A.

En el caso de las construcciones la depreciacion se produce mds lentamente lo que genera
diferencias mds importantes entre las distintas estimaciones que tardan mds tiempo en desapa-

IreCer.

Cuadro 4: Comparacion stock de capital construccion diferentes niveles iniciales de capital

SKN2/SKN1 SKN3/SKN1

1870 1,98 0,02
1880 1,81 0,19
1890 1,50 0,50
1900 1,37 0,63
1910 1,24 0,76
1920 1,11 0,89
1930 1,04 0,96
1940 1,02 0,98
1950 1,01 0,99

Fuente: elaboracién propia en base a fuen-
tes detalladas en el Anexo A.
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Figura 6: Stock de capital construccion segtin diferentes niveles iniciales y depreciacion geomé-
trica modificada (0,91/50)

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

Por otra parte, cuando se calcula el nivel inicial de capital considerando las inversiones
realizadas en los 15 o 50 afios previos a 1920 (se parte de 1920 para que transcurran 50 afios de
vida util de las construcciones) el stock inicial de capital calculado para 1919 es muy similar a
los calculados a partir del método indirecto, siendo nuevamente superiores las diferencias en las
construcciones. El stock de maquinaria y equipos se sitia en 1919 en torno a un 0,13 del PIB en
todas las mediciones, al tiempo que para las construcciones representa un 1,5 del PIB en el caso
del Stock inicial 2 y un 1,1 en la medicién resultante del Stock inicial 4 (calculado a partir de

metodologia de Hofman (2000)).

En cuanto a las tasas de depreciacion, los niveles de SKN evolucionan de diferente manera
segln las tasas supuestas. En maquinaria y equipos la estimacion resultante del supuesto de
depreciacidon geométrica modificada -considerando el pardmetro estimado por Hulten y Wikoff
(1981) de 1,65- deriva en un nivel intermedio entre las que utilizan depreciacién geométrica
simple y double declining balance. Mientras que en las construcciones, el parametro utilizado
(0,91) es inferior a la unidad por lo que la estimacién geométrica modificada es superior a la

obtenida en los otros dos escenarios.
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Figura 7: Stock de capital segtin tipo de activo y diferentes tasas de depreciacion geométrica
considerando el nivel inicial de capital 1, 1870-2012

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

Cuadro 5: Comparacién stock de capital segun diferentes tasas de depreciacion, 1870-2010

Construccion

Simple / Modif Ddb/Modif Lineal / Modif Simple/Modif Ddb/Modif Lineal / Modif

1870
1900
1930
1950
1970
1990
2010

Magquinaria y Equipos
1,34 0,88
1,42 0,85
1,31 0,90
1,22 0,92
1,56 0,82
1,61 0,82
1,41 0,87

0,95
1,02
0,82
0,89
0,94

0,92 0,50
0,94 0,59
0,98 0,81
0,97 0,76
0,97 0,69
0,96 0,66
0,95 0,62

0,89
0,88
0,81
0,75
0,69

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

Por ultimo, se comparan los resultados obtenidos considerando el nivel inicial de capital 1

y la tasa de depreciacion geométrica modificada con la estimacidén resultante de la metodologia

seguida por Hofman (2000)''. En ambos casos resulta superior la medicién que utiliza la tasa de

depreciacion geométrica modificada, lo que no es sorprendente dado que el célculo con depre-

ciacion a tasa lineal utiliza valores superiores para depreciar las inversiones pasadas por lo que la

evolucién del stock de capital es inferior en este caso. Por otra parte, dado que esta metodologia

considera los retiros de las inversiones una vez que estés alcanzan su vida til, los stocks decaen

""La metodologia de Hofman (2000) supone depreciacién a tasa lineal calculada sobre el SKB, considerando
retiros al final de la vida ttil promedio de los activos.
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a una tasa mayor en el caso que se desaceleren los ritmos de inversion.
Ejercicio 2

El ejercicio 2 supone vidas utiles cambiantes a lo largo del periodo, se calcula el SKN con-
siderando las vidas utiles utilizadas por Prados y Rosés (2008) ante el supuesto de depreciacion

geométrica modificada y el nivel de stock inicial de capital 1.

Prados y Rosés (2008) mantienen incambiada la vida util promedio de las construcciones
residenciales en 70 afios y modifican las vidas promedios de las estructuras no residenciales, del
equipamiento de transporte y de la maquinaria y equipos. Dado que aqui no se cuenta con la
desagregacion a nivel residencial y no residencial de las construcciones, se calcula la vida util
como promedio simple de las estructuras residenciales y no residenciales. En todos los subpe-
riodos la vida til promedio de las construcciones es superior a la considerada en el escenario

anterior.

En lo que respecta a maquinaria y equipos, el tercer subperiodo coincide con lo planteado
en el escenario anterior (15 afios), en tanto en los periodos previos se consideran vidas utiles

superiores.

Cuadro 6: Supuestos vida util decreciente

Vida util segin periodos
Prados y Rosés (2008)  1850-1919 1920-1959  1960-2000

Construcciones residenciales 70 70 70
Estructuras no residenciales 55,7 54,7 40
Equipamiento de transporte 36,9 27,9 15

Magquinaria y equipos 30 20 15
Sintesis Uruguay 1870 -1919 1920-1959 1960 - 2012
Construcciones 62,85 62,35 55
Magquinaria y equipos 30 20 15

Tasas de depreciacion segin periodos
Sintesis Uruguay 1870 - 1919 1920-1959 1960 - 2012

Construcciones 1,4 % 1,5% 1,7 %
Magquinaria y equipos 5,5 % 8,3 % 11,0 %

El primer subperiodo se extiende hasta fines de la Primera Guerra Mundial, en tanto el segun-



do incluye el periodo de entreguerras, durante el cual la renovacién del capital estuvo obstaculi-
zada por las restricciones al comercio internacional y a la movilidad de factores. Los descensos
en la vida util a partir de los 60 se justifican por la integracion espafiola a la economia internacio-
nal (Prados y Rosés: 2008). En el caso uruguayo, la inexistente produccion nacional de bienes
de capital genera que el contenido tecnolégico de los mismos sea importado, por lo que su vida
util depende en parte de las condiciones del comercio a nivel internacional. En este sentido, es
dable suponer descensos en las vidas ttiles en momentos en que se aflojaron las restricciones al
comercio internacional, como sucedié durante las décadas de 1960 y 1970, en las que, ademas,

se produjo un importante empuje de cambio tecnoldgico.

En ambos casos la estimacion que utiliza vidas utiles decrecientes es superior dado que
las tasas de depreciacion son inferiores en parte o todo el periodo. En maquinaria y equipos
las diferencias son significativas hasta los afios setenta, periodo a partir del cual los supuestos
utilizados son idénticos al ejercicio 1 y pierden importancia las inversiones realizadas en el
subperiodo anterior. El hecho de que las vidas ttiles supuestas para las construcciones sean

superiores hace que se mantengan las diferencias hasta el final del periodo.
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Figura 8: Stock de capital en términos de PIB calculado seguin vidas utiles constantes y decre-
cientes (1870-2012)

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, para PIB Bonino, N., Roman, C.y
Willebald, H. (2012)
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Stock de capital total

Finalmente, se calcula el Stock de Capital total en valores constantes a partir de la suma
simple de las estimaciones obtenidas para maquinaria y equipos y construcciones (a precios de
2005). Dada la extension del periodo de analisis y los posibles cambios experimentados durante
el mismo en los precios relativos de los activos considerados, se calcula alternativamente el SKN
a partir de un Indice de Tornqvist, que pondera los activos segin sus participaciones pasadas
en valores corrientes (la medicion del Stock de Capital en valores corrientes se presenta en el

siguiente apartado).

La medicién obtenida a partir de la aplicacién del Indice de Tornqvist presenta valores supe-
riores hasta la década de 1950, resultado de la mayor importancia de las construcciones en las

primeras décadas del periodo de anélisis.
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Figura 9: SKN total calculado segiin suma simple e indice de Tornqvist, 1870-2012 (escala
logaritmica, miles de pesos de 2005)

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.

Comparacion con estimaciones anteriores

La extension del periodo de andlisis permite la comparacion inicamente con el trabajo de

Romén y Willebald (2012). Se presenta la estimacion realizada por dichos autores en compa-
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racion con la serie proveniente del ejercicio 1 (vida ttil constante considerando el nivel inicial
de stock de capital 1 y tasas de depreciacion geométrica modificada) y del ejercicio 2 (vida util
decreciente considerando el nivel inicial de stock de capital 1 y tasas de depreciacion geométrica

modificada).
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= == Roman y Willebald (2012) Ejercicio 1 (simple)

Ejercicio 2 (Tornqvist)

Figura 10: Stock de capital en términos de PIB calculados en esta investigacion y célculos de
Romadn y Willebald (2012), 1870-2011

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A y Roman y Willebald (2012), para PIB
Bonino, N., Romén, C. y Willebald, H. (2012).

Existen dos diferencias fundamentales entre las series construidas en esta investigacion y
la elaborada por Romédn y Willebald (2012). En primer lugar, el nivel inicial es mas bajo por
considerar la serie de construccién de Bértola et al (1998) en lugar de la de Bertino y Tajam
(1999) para el periodo 1900-1930. En consecuencia, el nivel de stock de capital crece a lo largo

del periodo y especialmente entre 1900 y 1940.

Por otro lado, los niveles calculados en esta investigacion son superiores a los calculados por
Romaén y Willebald (2012) a partir de 1930. El nivel del ratio stock de capital / PIB (medido a
partir de valores constantes) en 2011 es de 3,09 o de 3,23 en los ejercicios 1 y 2 respectivamente,

en tanto el de Romén y Willebald es de 2,39. La explicacién se encuentra en las vidas ttiles y
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tasas de depreciacion utilizadas. Aqui se utilizan vidas utiles de 15 y 50 afios para maquinaria y
equipos y construcciones, respectivamente, y vidas utiles atiin mayores en el ejercicio 2, en tanto
Romén y Willebald (2012) suponen una vida ttil promedio de 20 afios para el conjunto de los

activos.'?

5.2.2. Comportamiento del Stock de Capital en Uruguay

Una vez presentada la sensibilidad de los resultados ante los diferentes supuestos, correspon-
de cuestionarse cudl de estos escenarios se ajusta mds a la realidad de los activos en Uruguay. En
este sentido, se entiende que los elementos mds importantes son el supuesto de vida util y el tipo
de depreciacion utilizada, optdndose aqui por la opcién de decrecimiento de las vidas dtiles a lo
largo del periodo y por las tasas de depreciacion geométricas. Esto implica asumir vidas ttiles
que van desde 30 a 15 afios para maquinaria y equipos y desde 63 a 55 afios para construcciones.
Si bien, en el caso de las construcciones, la vida util utilizada resulta superior a lo supuesto por
los antecedentes aqui relevados (20, 40 y 50 afios), se entiende que la misma puede ajustarse
a la realidad uruguaya, especialmente por la inclusion de las construcciones residenciales en la
estimacion, las que registran una vida util superior a las construcciones no residenciales. Por
otra parte, la periodizacién realizada por Prados de la Escosura y Rosés (2008) podria aplicarse
a la realidad uruguaya dado que la integracion de Uruguay al mercado externo tradicionalmente

se ha definido por las condiciones dominantes a nivel internacional.

La tasa de depreciacion geométrica modificada permite el decaimiento de la eficiencia a una
tasa constante, en tanto la tasa lineal supone que los bienes decrecen a una tasa fija cada afio por
lo que no quedaria nada de los activos al final de su vida util. En este sentido, las tasas geométri-
cas parecen ser mds realistas; ademds permiten aproximarse tanto a la tasa de depreciacion fisica
como econdmica. La utilizacion de los pardmetros R estimados por Hulten y Wikoff (1981) res-

ponde a que estos, ademds de comprobar que las tasas de depreciacion efectivamente siguen

12a tasa de depreciacién promedio para el conjunto de los activos ponderada por su participacién en el total del
SKN asciende a 2,6 % en el ejercicio 1 de esta investigacion y resulta atin inferior en el ejercicio 2, niveles muy
inferiores al 5 % considerado en Roméan y Willebald (2012).
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un comportamiento geométrico, estiman empiricamente el patrén el decaimiento obteniendo los

coeficientes de 1.65 y 0.91 para maquinaria y equipos y construcciones respectivamente.

Por otra parte, se utiliza el nivel inicial de SKN 1 y se agregan las series individuales segin

las ponderaciones del indice de Tornqvist.

En lo que sigue se presenta la serie de Stock de Capital estimada en términos de PIB (ratios
construidos a partir de valores constantes). En la seccion siguiente se presenta un indice de

precios del capital y la medicion del ratio Stock de Capital a PIB a partir de valores corrientes.

El stock de capital representa en 2012 3,2 veces el valor del PIB, presentando importantes
oscilaciones a lo largo del periodo estudiado. El mayor valor se obtiene en la década de 1980

alcanzando el ratio niveles del en torno de 5, reproduciendo lo sucedido con la construccion.

La reduccién observada en la tltima década responde a una disminucién relativa en el stock
de la construccién, que presentd un ritmo de crecimiento inferior al crecimiento de la economia.
Si bien los flujos de inversion fueron elevados durante la ultima década de analisis, los mismos
representan en promedio un 3 % del stock de capital del sector, y no compensan la disminucién

en el ritmo de crecimiento del stock en relacion al crecimiento de la economia.

El crecimiento del stock de capital total a lo largo del periodo fue de 3,2 % a.a., superior al del
producto econdmico nacional que alcanz6 2,9 %. La evolucién a nivel de subperiodos permite
observar que en general el crecimiento del stock de capital fue superior al del PIB en dos de
los tres patrones de crecimiento identificados para la economia Uruguaya, especialmente hasta
1950, en linea con lo comentado previamente respecto a la mayor inversion en el periodo. Si bien
la cifra total se encuentra en parte determinada por el comportamiento de las construcciones
hasta 1930, es posible extraer similar conclusiéon cuando se observa tnicamente el stock de

capital en maquinaria y equipos.

38



6,0
5,0
bd
410 C/
3,0
2,0
7
1,0
e SKN / PIB = == SKN / PIB tend
0,0
SN O A NN OO AN MOOON A NN NN D
NN OO dd AN M NSESITWNDOONNOOWDDOND O O
00 00 0 0 W O O O A DO OO OO O O O O O O O
Lo B B B B O O R O O R O O O O O IO O B O I I B o I o}

Figura 11: Ratio Stock de capital / PIB (a partir de valores constantes), 1870-2012

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, PIB en base a Bonino, N., Roman, C. y
Willebald, H. (2012).

Los periodos 1870-1913 y 1929-1950 son los de mayor crecimiento en maquinarias y equi-
pos. Si bien los bajos niveles de partida explican un rdpido crecimiento del stock de capital al
inicio del periodo de andlisis, el mismo también se explica por lo comentado anteriormente res-
pecto al incipiente desarrollo de la industria liviana. El periodo comprendido entre fines de los
afios treinta y 1950 representa para Uruguay el auge del modelo de Industrializacion Dirigida
por el Estado. Uruguay ya contaba en los afios treinta con un sector de industria liviana lo su-
ficientemente desarrollado como para impulsar un importante ritmo de crecimiento en los afios
cuarenta. Luego, la consolidacion del modelo de industrializacion sustitutiva de importaciones
requirié de capacidades tecnoldgicas y produccion nacional de bienes intermedios de capital,
etapa en la que Uruguay no consiguié cumplir los objetivos trazados, enlenteciéndose su creci-

miento desde fines de los afios cincuenta.

Por el contrario, el sector de la construccidn registra su mayor crecimiento en el periodo
1913-1929. Este periodo encierra dos subperiodos bien diferenciados. Entre 1913 y 1920 la in-
dustria de la construccién se enlentecid, en linea con el estancamiento general de la economia. Si
bien el stock de capital mantuvo un ritmo de crecimiento promedio anual de 4,3 % durante esos

afios, dicho guarismo se explica por los niveles de inversion registrados en la década anterior.
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Por su parte, la década de 1920 registré un crecimiento promedio del stock de capital de 9,5 %

anual.

Tal como sefialan Bertino et al (2005), durante las primeras décadas del siglo XX la dina-
mica de la industria de la construccion tuvo componentes bien diferentes. La primer década
estuvo marcada por la construccién de caminos, puentes, accesos y edificacion publica. Luego,
la construccién de viviendas por parte del sector privado fue un factor fundamental en la cai-
da del sector entre 1911 y 1920. El stock de capital en la construccion entre los afios 1870 y
1913 no pudo acompaiiar el crecimiento de la poblacién. Esta crecié a un ritmo de 3 % anual en

1870-1913, de 3,8 % entre 1913 y 1920 y de 8,9 % entre 1920 y 1930.

Cuadro 7: Tasa de crecimiento acumulativo anual stock de capital y PIB, 1870-2012 (precios
constantes de 2005)

Magquinaria y Equipos Construccion Stock Total PIB
Total Puablica Privada
1870-2012 5,2% 33% 3,6% 3,1% 3.2% 2,9 %
1870-1929 7,3 % 37% 3.8% 3,6% 3,6 % 3.3%
1929-1970 5,2 % 40% 4,0% 4,0 % 4,0 % 2,6 %
1970-2012 2,4 % 1.9% 3,0% 1,6 % 1,9 % 2,6 %
1870-1913 9,0 % 24% 2,2% 2,5 % 2,5% 3.4 %
1913-1929 2,9 % 72% 83% 6,9 % 6,4 % 3,1%
1929-1950 8,9 % 49% 45% 5,1% 5.4 % 3.2%
1950-1970 1,4 % 3% 3,6% 3.0% 2,7 % 2,1%
1970-2000 1,6 % 21% 3,7% 1,5% 2,0 % 2,2 %
2000-2012 4.4 % 5% 12% 1,7 % 1,8 % 3,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, PIB en base a Bo-
nino, N., Romén, C. y Willebald, H. (2012).

5.3. Evolucion precios y medicion en valores corrientes
5.3.1. Evolucién precios de los bienes de capital
Un elemento importante para el andlisis de la dinamica del capital en el largo plazo, lo

constituye la evolucién de sus precios. En este sentido, Piketty (2014) plantea que en el largo

plazo los precios de los bienes de capital evolucionan de forma similar al de los bienes de
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consumo, pero en el corto plazo pueden darse importantes desvios que constituyen efectos de

riqueza sobre los tenedores del capital.

Si bien aqui los indices de precios de capital construidos no son resultado de la observacion
directa de los precios transados en el mercado, nos permiten obtener una aproximacion a su
comportamiento. En general, la evolucion de los precios de los bienes de capital ha sido infe-
rior a la de los bienes de consumo, siendo el promedio histérico de dicha relacién de 0,8. Por
otra parte, el hecho de que maquinaria y equipos son bienes principalmente importados y las
construcciones son producidas internamente, implica que sus dindmicas de precios no necesa-
riamente estdn vinculadas. En este sentido, las mayores fluctuaciones observadas en el indice de
precios de maquinaria y equipos se dan en periodos en que el peso uruguayo sufrié importantes
desvalorizaciones: décadas de 1930, 1960 y 1980. En tanto en las construcciones los mayores

desvios se dan durante la crisis econdmica de 1890 y en los inicios del Siglo XXI.
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Figura 12: Indices de precios de bienes de capital en relacién a IPC, 1877-2012

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en Anexo A y D, para IPC INE.

Un elemento que debe considerarse son los fuertes procesos inflacionarios que la economia
uruguaya experimentd a partir de la segunda mitad del siglo XX. Estos procesos llevaron a
la ejecucion de diferentes planes de estabilizacién en los afios 1959, 1968, 1978 y 1991. El

estancamiento de la economia a mediados de los cincuenta propici6 la gestacion de un nuevo
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modelo de crecimiento y se caracteriz6 por fuertes pujas sociales distributivas que propiciaron
el desarrollo de un proceso de aumento de los precios. En este marco los precios de los bienes de
capital acompafiaron, en general, la dindmica inflacionaria. El indice global se construye a partir
de la suma ponderada de cada grupo de activos por su participacion en el stock de capital total,
la importancia de las construcciones hace que el indice practicamente reproduzca lo sucedido

con los precios de dicho sector.
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Figura 13: Relacion indice de precio bienes de capital e IPC, 1877-2012

El indice global se construye a partir de la suma de los indices individuales ponderada por la participacion de las
construcciones y maquinaria y equipos en el Stock de Capital total. Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes
detalladas en Anexo A y D, para IPC INE.

5.3.2.  Medicién de relacion stock de capital / PIB y andlisis de su dindmica de largo plazo

La obtencién de indices de precios para los activos de capital permite expresar el Stock de
Capital calculado a partir del MIP en valores corrientes. Resulta relevante presentar la evolucion
tanto del ratio stock de capital a PIB calculado en valores corrientes como del mismo indicador
calculado a partir de valores constantes. La relevancia de este anélisis se justifica en el hecho de
que en general las estimaciones por MIP se realizan en valores constantes por lo que es frecuente
observar el cdlculo del ratio Stock de Capital a PIB a partir de dichos cdlculos, sin embargo las

diferencias entre ambos ratios son significativas.
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La medicidn a partir de valores constantes resulta superior en practicamente todo el periodo,
lo que puede explicarse por la disimil evolucién entre los precios de los bienes de capital y los
precios generales de la economia, medidos a partir del deflactor implicito del PIB. Al respecto
Piketty (2014) senala que cuando los precios de los activos de capital crecen mds réapido que
los otros precios de la economia, el ratio entre capital e ingreso nacional () puede incremen-
tarse sin la necesaria contrapartida de que existan ahorros nuevos. La segunda ley fundamental
del capitalismo planteada en el enfoque tedrico de Piketty (2014) define a S en funcién de la
relacion entre s, el ahorro neto (de depreciacion) en relacién al ingreso nacional y g la tasa de
crecimiento del ingreso nacional: 3 = s/g.!3 Esta segunda ley es el resultado de un proceso
dindmico, representa un estado de equilibrio al cual una economia tiende en el largo plazo si la
tasa de ahorro es s y la tasa de crecimiento g, pero ese estado de equilibrio nunca es totalmente

alcanzado en la practica.

I3A partir de un modelo con un tnico bien de capital, sin efectos de precios y suponiendo que toda la riqueza
proviene de la acumulacién. Piketty (2014) define a la riqueza (W}), como Wy = Wy + Sy, obteniendo:

Biv1 = Pex (1 +s¢/Bt) /(1 + gt)

Siendo Bry1 = B * (14 guwt) /(1 + g¢), con (1 + gut) = (1 + s¢/ ) igual al crecimiento de la riqueza inducido
por el ahorro, si la tasa de ahorro y el crecimiento del ingreso se estabilizan, s; = sy g; = g, entonces 3 converge a
B = s/g. Donde g puede descomponerse en la suma de la tasa de crecimiento de la productividad y el crecimiento
de la poblacién.

En el caso de un modelo con dos bienes, bien de capital y de consumo, aparece como un elemento importante la
diferencia entre los precios relativos de ambos bienes.

Bev1r = Bex [(1+ guwe) * (1 +q¢)]/(1 + gt)

Siendo (1 + ¢;), el aumento en la riqueza inducido por el aumento en el precio relativo del bien de capital (el
aumento del precio del bien de capital es superior al del bien de consumo). Para Piketty (2014) los efectos de
valuacién pueden ser importantes en el corto y mediano plazo pero los efectos de volumen (riqueza generada por
ahorro e inversioén) son los que dominan en el largo plazo.
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Figura 14: Ratio Stock de capital/PIB -valores corrientes y constantes- y tendencia, 1877-2012

Incluye construccién y maquinaria y equipos. Tendencia calculada a partir de filtro Hodrick-Prescott. Fuente:
Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en Anexos A y D, PIB en base a Bonino, N., Romdn, C. y
Willebald, H. (2012).

El gréfico 15 representa la medicidn del ratio stock de capital a PIB medido a partir de valores
corrientes, considerando también los activos ganaderos. La observacién de la participacion de
los diferentes tipos de activos evidencia el aumento de la participacion de las construcciones y,
en menor medida, maquinaria y equipos, y la disminucion de los activos ganaderos considerados

aqui como bienes de capital (vacas de cria, vacas lecheras y ovinos).
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Figura 15: Stock de capital / PIB, total y segin componentes, 1900-2012

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A a D, PIB en base a Bonino, N., Roman, C.
y Willebald, H. (2012).

Los activos ganaderos representaban en las primeras décadas del siglo XX aproximadamente
un 40 % del stock de capital total, en 2000 representan tinicamente un 2 %. Por el contrario las
construcciones representaban cerca de un 55 %, siendo su peso actual de 85 %, en tanto la parti-
cipacion de maquinaria y equipos ascendié desde 5 % a un valor en torno a 10 %. Piketty (2014)
llama a estos cambios en la composicién como la metamorfosis del capital. Si bien aqui no se
cuenta con una desagregacion muy exhaustiva de los componentes de la riqueza, podria soste-
nerse que los cambios en la composicion, especialmente el importante descenso de los activos
ganaderos y el ascenso de maquinaria y equipos, responden a modificaciones en la estructura
productiva, desde una economia especialmente agraria e intensiva en mano de obra hacia fines
del Siglo XIX hacia una economia con cierta industrializacién y mayor diversificacion desde
mediados del Silgo XX. Si bien el posicionamiento de las maquinarias y equipos no parece de-
masiado elevado (10 %), es de esperar que, de no incluirse las estructuras residenciales dicho
guarismo alcance niveles bastante mds elevados. En este sentido Tafunell y Ducoing (2015) en-
cuentran que la participacion de maquinaria y equipos en el stock total de capital no residencial

converge a valores en torno a 35 %.

A efectos de contar con una referencia para la composicion de la riqueza en Uruguay a
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inicios del siglo XX, se consideran las cifras presentadas por Williman (1986), a partir de las
estimaciones de riqueza realizadas por Rail Ochoa, para los aios 1876 y 1900. EI autor destaca
que la misma se duplico entre 1876 y 1900, siendo la composicion para 1900 de: riqueza inmo-
biliaria 51,66 %, riqueza ganadera 10,15 %, capitales de giro 24,17 %, capital agricola 4,89 %,
ferrocarriles particulares 5,44 % y moneda metdlica 3,69 %. Si bien se desconoce la metodo-
logia seguida para la elaboracion de esta informacion, la comparacién arroja participaciones
relativamente similares para las construcciones (55 % vs 51,66 %) y muy disimiles para los ac-
tivos ganaderos (40 % vs 10,15 %) y maquinaria y equipos (5 % vs 10,33 % -capital agricola y
ferrocarriles particulares-). Dado que aqui no se consideran los capitales de giro y la moneda

metélica, cabe aclarar que de no incluirse dichos conceptos las diferencias serian atin mayores.

Por otra parte, la magnitud del capital del sector construccién exige una mayor profundi-
zacion en sus componentes. Si bien no es posible contar con la desagregacion entra capital
residencial y no residencial, se realiz6 un esfuerzo por obtener la inversion publica y privada de
la construccidn para luego calcular el Stock de Capital segin el origen de la inversion. Del 55 %
que representaba el capital de la construccion en el Stock total en los inicios del Siglo XX, el
capital publico era de 12 % y el privado de 43 %. En los 2000 dichos porcentajes ascienden a

30 % y 55 % respectivamente, registrando un mayor crecimiento el capital del Sector Publico.

El comportamiento del capital en construccion evidencia la sensibilidad del sector ante los
ciclos de la economia, especialmente en lo que respecta al sector privado. Dicho sector presenta
cierta estabilidad hasta la primera guerra mundial, crecimiento entre las décadas de 1920 a 1940,
seguido por un periodo de volatilidad entre 1950 y 1990, y nuevamente crecimiento sobre fines

del periodo.
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Figura 16: Stock de capital construccion publica y privada/ PIB, 1877-2012

Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, PIB en base a Bonino, N., Romén, C. y
Willebald, H. (2012).

En cuanto a maquinaria y equipos, las décadas de 1930 y 1940 registran el crecimiento mas
importante en el periodo, periodo de industrializacién sustitutiva de importaciones. El desarrollo
de industrias dindmicas (que requieren un uso mas intensivo del capital que las tradicionales)
marcé un crecimiento importante del stock de capital desde los afios 30. Luego, el estancamien-
to de la renta nacional y la restriccion a la provision de divisas para la adquisicion de insumos
generaron un descenso importante en la produccion de las industrias llamadas dindmicas desde
1960 (Finch, 1980), descenso que se refleja también en el capital acumulado por el sector in-
dustrial. EI stock aumenta hasta mediados de la década de 1950, luego decrece hasta la crisis de

1982 y oscila en torno a 0,4-0,5 del PIB a partir de dicho afio.

Parte de la volatilidad observada en la medicidn a partir de valores corrientes refleja lo suce-
dido con sus precios, que experimentaron movimientos bruscos en las décadas de 1930, 1960 y

1980, reflejando la devaluacién del peso uruguayo.
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Figura 17: Stock de capital ME/ PIB, 1877-2012

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, PIB en base a Bonino, N., Romién, C. y
Willebald, H. (2012).

Dindmica del capital en el largo plazo

Finalmente, vale realizar algunos comentarios respecto al ratio de capital hallado y sus po-
sibles implicancias en futuros estudios de la riqueza y su distribucion. En este sentido, Piketty
(2014) senala que si bien el ratio capital/ingreso (/) no sugiere demasiado respecto a las inequi-
dades existentes al interior de los paises, el mismo mide la importancia del capital en la sociedad,

por lo que representa el primer paso en el estudio de la inequidad.

Cabe aclarar que existen importantes diferencias, tanto entre los activos considerados bienes
de capital en este trabajo y los considerados por Piketty (2014), como en las metodologias utili-
zadas en ambas mediciones. No obstante, si asimilamos el ratio de capital hallado a partir de la
medicién en términos corrientes, con el coeficiente 3 de Stock de riqueza calculado por Piketty
(2014), podemos sefialar que en Uruguay el coeficiente 5 se mantuvo en un nivel relativamente
estable durante las primeras décadas del Siglo XX, registré un crecimiento acelerado entre las
décadas de 1920 y mediados de 1950, luego presento oscilaciones hasta los afios 1980 y retomo
el crecimiento sobre fines del siglo XX e inicios de los 2000. El comportamiento de este indi-

cador evidencia que, si bien la acumulacién de capital es un proceso de largo plazo, en el corto
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plazo se producen fluctuaciones generalmente motivadas por las variaciones de precios que se
producen con los vaivenes de la economia. Las fuertes oscilaciones evidenciadas a partir de me-
diados de los 1950 responden a variaciones importantes en los precios de las construcciones y
maquinaria y equipos. En particular, las variaciones experimentadas por el Sector Construccion

provocan los picos mas marcados por el importante peso del sector en el Stock de Capital total.

Si se considera el componente de tendencia del ratio es posible identificar fases de estabilidad
y de crecimiento del stock de capital, siendo el periodo de Industrializacion Dirigida por el

Estado la fase de crecimiento mds marcada (Grafico 14).

Por otra parte, cabe cuestionarse si el incremento en las udltimas décadas responde a la con-
solidacién de un nivel de riqueza alrededor de 400 % del PIB o si estdn jugando elementos
coyunturales que presionan al alza el valor de 3. Si bien es posible pensar que el nivel de capital
ha alcanzado niveles excepcionalmente altos debido a que estructuralmente la economia requie-
re de mayores niveles de capital para su funcionamiento, también es dable suponer que existe
cierta sobreestimacion generada por el incremento relativo (en relacion a los bienes de consumo
y al deflactor del PIB) de los precios de bienes de capital en los ultimos afios, en especial los

precios de la construccion.

Siguiendo a Piketty (2014) en el largo plazo es posible analizar el comportamiento del ratio
capital/producto a partir del dinamismo de las variables que componen la relacién 8 = s/g. En
este sentido, periodos de crecimiento lento con tasas de ahorro constantes o crecientes pueden
conducir a incrementos en la relacion capital/producto. En el Grafico 14 observamos un ratio con
cierta tendencia al crecimiento a lo largo del siglo XX. Este crecimiento se evidencia en una tasa
de crecimiento econémico inferior al crecimiento del capital, situacion que se da especialmente
hasta mediados del Siglo XX. Bajo la segunda ley fundamental del capitalismo esto implicaria

que la tasa de ahorro neto aumentd o se mantuvo constante durante este periodo.

Piketty (2014) sostiene que un pais que ahorra mucho y crece lentamente va a acumular en
el largo plazo una gran cantidad de capital, lo que tiene un efecto sobre la estructura social y la

distribucion de la riqueza. Para este autor, los niveles del ratio capital/ingreso alcanzados en las
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ultimas décadas en paises como Francia, Alemania, Gran Bretafia y Estados Unidos, responden
en gran medida al retorno a un régimen de crecimiento lento, especialmente demogréfico, con-
juntamente con un incremento en la tasa de ahorro. En su andlisis para el periodo mds reciente
(1970-2010) destaca el estancamiento del crecimiento poblacional en Europa como un elemento

adicional que explica el alto nivel alcanzado por el capital en las dltimas décadas.

Uruguay se encuentra en una situacién similar a la europea en lo que respecta al crecimiento
poblacional: el crecimiento anual de la poblacion en el periodo 1970-2010 fue de 0,4 %, cifra
similar a las experimentadas por Alemania, Francia, Reino Unido e Italia (0,2 %, 0,5 %, 0,3 %
y 0,3 % respectivamente), en tanto en paises como Estados Unidos, Canadd y Australia dichos

guarismos ascendieron a 1,0 %, 1,1 % y 1,4 %.

Estos elementos plantean nuevas interrogantes que vale responder en futuras instancias de

investigacion.

Cuadro 8: Tasa de crecimiento anual Stock de capital, Poblacion y PIB per cdpita segtin periodos

Periodo PIB PIB per capita Poblacién Stock Capital*
1870 - 2012 29% 1,2% 1,6 % 32%
1870 - 1929 33% 0,5 % 2,7% 3,6%
1929 - 1970 2,6 % 1,4 % 1,2% 4,0 %
1970 - 2012 2,5% 2,1% 0,4 % 1,9 %
1870 - 1913 3,4 % 0,3 % 3.1% 25%
1913 - 1929 3.1% 1,2% 1.9% 6,4 %
1929 - 1950 32% 1,8 % 1,3% 5.4 %
1950 - 1970 2,1% 0,9 % 1,1% 2,7%
1970 - 2000 22% 1,6 % 0,5 % 2,0%
2000 - 2012 33% 3,4 % 0,0 % 1,8 %

" Incluye construccién y maquinaria y equipos. Fuente: Elaboracién propia en base a Anexo
Ay D, PIB y Poblacién en base a Bonino, N., Romén, C. y Willebald, H. (2012).

5.4. El stock de capital en Uruguay en perspectiva comparada

Dada la sensibilidad de los resultados ante los supuestos de partida en los calculos realizados

a partir del MIP, la comparacién de los stocks de capital exige la mayor homogenizacion posible
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en cuanto a estos parametros iniciales. A nivel regional los trabajos de Tafunell y Ducoing (2015)
y Hofman (2000) constituyen los principales antecedentes que brindan series de stock de capital
para diferentes paises en el largo plazo. Los primeros cuentan con series de capital no residencial
para Argentina, Brasil, Chile y México para 1875-2008, en tanto Hofman presenta estimaciones

para estos mismos paises mas Colombia y Venezuela para el periodo 1950-1994.

Tafunell y Ducoing construyen sus series considerando las series de formacién bruta de ca-
pital fijo estimadas por Tafunell (2011) entre 1850 y 1950, a partir de 1950 utilizan las series
de inversion elaboradas por Hofman. Calculan los niveles de partida a partir de las inversio-
nes realizadas en los 25 o 50 afios anteriores seglin sea maquinaria y equipos o construcciones,
consideran vidas ttiles decrecientes y suponen retiros de los activos al momento en que alcan-
zan su vida util, calculan alternativamente en base a depreciacion lineal o geométrica y una
combinacién de ambas (geométrica para maquinaria y equipos y lineal para construcciones).
Por otra parte, realizan calculos alternativos a efectos de realizar comparaciones con los paises
desarrollados. Por su parte, Hofman (2000) elabora series homogéneas para maquinarias y equi-
pos, estructuras no residenciales y construcciones residenciales para los paises y el periodo ya

mencionado.

El hecho de no contar con la desagregacion a nivel de estructuras residenciales y no residen-
ciales para Uruguay limita las posibilidades de comparacion dado que no es posible comparar el
capital en construccion estimado en esta investigacion con la serie de estructuras no residencia-
les estimada por Tafunell y Ducoing. De este modo, en primer lugar se discute la evolucién de
las construcciones y maquinaria y equipos desde 1950, a la luz de lo sucedido en los paises de la
region considerados por Hofman (2000). Posteriormente, se analiza la dindmica de maquinaria
y equipos entre 1875 y 2008 en comparacion con lo presentado por Tafunell y Ducoing (2015).
En ambos casos las series son reestimadas utilizando la metodologia seguida por los autores a

efectos de homogeneizar los datos.

En 1950, Uruguay se encuentra junto con Argentina y Chile en el grupo de paises con ma-
yor nivel de capital en construccion. Luego, Colombia, México y Venezuela parten de un nivel

inferior pero similar entre ellos, siendo Brasil el pais que presenta el menor nivel de partida.
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Con excepcion de Brasil, los paises mantuvieron relativamente estable su posicién hasta 1970.
Uruguay se aparta en los afios 50 y 60 por una mayor inversion en las décadas anteriores, pero en
los setenta se alinea nuevamente con Argentina, ambos paises mantienen una tendencia similar

hasta el final del periodo.
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Figura 18: Stock de capital construccion/ PIB (valores constantes) Uruguay y paises de la region,
1950 - 1994

Fuentes: Uruguay elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, paises de la regién Hofman
(2000). Nota: la serie para Uruguay se construye a partir de la metodologia desarrollada por Hofman (2000).

En cuanto a maquinaria y equipos, Uruguay inicia el periodo siendo uno de los paises con el
mayor nivel de capital y se sitda en la dltima posicion en 1994. Llaman la atencién los niveles
de partida de paises como Argentina y Chile, quienes vienen, al igual que Uruguay, del auge del
periodo de industrializacion sustitutiva de importaciones. En este sentido, Finch (1980) destaca
que Uruguay presenta una de las economias mds industrializadas de América Latina en 1950, lo
que se mantienen atn en 1970, a pesar del estancamiento de los 15 afios anteriores (“Economic

Survey of Latin America’: 1970, citado por Finch: 1980).
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Figura 19: Stock de capital maquinaria y equipos/ PIB (valores constantes) Uruguay y paises de
la regién, 1950-1994

Fuentes: Uruguay elaboracién propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A, paises de la region Hofman
(2000). Nota: la serie para Uruguay se construye a partir de la metodologia desarrollada por Hofman (2000).

Este andlisis se complementa con lo observado por Tafunell y Ducoing (2015) para maqui-
naria y equipos desde 1875. En comparacion con lo presentado por estos autores, el stock de
capital en maquinaria y equipos en Uruguay sigue una dindmica similar al resto de los paises
de América Latina, con excepcion del periodo 1930 - 1945, durante el cual el capital en Uru-
guay alcanzo tasas de crecimiento superiores a 5 %, en tanto en los demds paises registro tasas
bajas e incluso negativas. Posiblemente el mayor dinamismo de este periodo explica los niveles
de capital superiores en Uruguay en 1950. Esta situacién se revierte en los periodos siguientes,

siendo Uruguay el pafs que registra las tasas mds bajas de crecimiento desde 1946 en adelante.
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Cuadro 9: Tasas de crecimiento stock de capital en maquinaria y equipos segtin periodos

Argentina Brazil Chile Mexico Uruguay * Uruguay **

1875-2008 5,90 390 4,00 6,10 4,61 3, 3%k
1875-1890 21,40 810 450 11,80 10,42 n/d
1891-1913 10,20 4,10 8,20 9,10 5,63 5,31
1914-1929 4,10 2,30 3,80 5,90 2,62 2,97
1930-1945 1,10 -0,60 -450 3,20 5,18 5,50
1946-1981 7,00 6,40 3,70 8,80 3,84 391
1982-2008 2,10 2,10 9,60 4,60 1,31 1,14

Fuentes: Uruguay elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A,

paises de la regién Tafuenell y Ducoing (2015). Nota: *Serie calculada en base a
la metodologia desarrollada en esta investigacion, **Serie calculada a partir de la
metodologia desarrollada por Tafunell y Ducoing (2015). *** Crecimiento perio-
do 1894- 2008. Tasa de crecimiento logaritmica lineal.
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Figura 20: Tasas de crecimiento Stock de capital en Maquinaria y Equipos segtn periodos
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6. Conclusiones

El resultado principal de esta investigacion es una serie de stock de capital para la economia
uruguaya en el largo plazo. Con excepciodn del trabajo realizado Roman y Willebald (2012), los
antecedentes nacionales en la materia se basan mayormente en periodos de corta duracién y son
posteriores a la existencia del SCN. Se utiliza el MIP y se realiza un andlisis de sensibilidad
de los resultados ante los supuestos utilizados, siendo los pardmetros mas relevantes la tasa de

depreciacion y la vida 1til de los activos considerados.

Se opta por una estimacion con vidas utiles decrecientes y tasa de depreciacion geométrica.
Estos elementos y la estadistica elegida para estimar el comportamiento de la inversién en la
construccion en las primeras décadas del siglo XX, conducen a la obtenciéon de una serie de

Capital con un comportamiento bastante diferente al obtenido por Romén y Willebald (2012).

El crecimiento del stock de capital total a lo largo del periodo fue de 3,2 % a.a., superior al del
producto econdmico nacional que alcanz6 2,9 %. La evolucion a nivel de subperiodos permite
observar que en general el crecimiento del stock de capital fue superior al del PIB en dos de
los tres patrones de crecimiento identificados para la economia Uruguaya, especialmente hasta
1950. El andlisis de la dindmica seguida, tanto por la inversién como por el stock de capital,
permite vincular su evolucién con los patrones de desarrollo identificados para la economia
uruguaya. Durante el periodo de crecimiento ligado al patrén de desarrollo agroexportador se
observa, como era de esperar, un importante flujo de inversion en la construccién. No obstante,
también fue importante durante dicho periodo la inversién en maquinaria y equipos, producto
del desarrollo inicial de la industria liviana y de la expansion del mercado interno. Las décadas
de 1930 y 1940, dentro del modelo de Industrializacién Dirigida por el Estado, fueron el periodo
mads dindmico en materia de inversién en maquinaria y equipos. Desde los afios 1950 la misma
se enlentecio, registrando oscilaciones hasta fines del siglo XX pero sin retomar su senda de

crecimiento. Este enlentecimiento en los flujos de inversion se traduce en un stock de capital
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decreciente en términos de PIB para las maquinarias y equipos durante pricticamente toda la

segunda mitad del siglo XX.

Por su parte, el comportamiento del capital en construccién evidencia la sensibilidad del
sector ante los ciclos de la economia, especialmente en lo que respecta al sector privado. Dicho
sector acompaiié el desarrollo del pais enfocdndose en las primeras décadas de andlisis en la
construccion de la red ferroviaria, caminos y carreteras, pero también en la edificacion producto
de la demanda de vivienda y de la expansion de las ciudades. Los afios comprendidos entre
1950 y 1990 fueron, en relacion al PIB, de relativo estancamiento, acompafiando los ciclos de
la economia nacional, con fuertes oscilaciones en las crisis de 1965, 1982 y crecimiento en la

década de 1990.

Adicionalmente, se incorpora al stock ganadero dentro de la consideracion del capital total,
encontrandose un descenso importante de la participacion del mismo a lo largo del periodo de
andlisis. En dicho periodo la composicién del capital sufrié importantes modificaciones, siendo
las infraestructuras las que tomaron un mayor posicionamiento (85 % del capital total), especial-
mente la construccion del sector privado. Las maquinaria y equipos duplicaron su participacion
en el capital total, alcanzando un valor de 10 %, posiblemente dicho guarismo sea bastante mas
elevado de no considerar las estructuras residenciales en el stock de capital total. Si bien la lista
de activos considerados para la medicion del capital no es demasiado exhaustiva, estos cambios
en su estructura pueden ser reflejo de modificaciones en la estructura productiva desde una eco-
nomia intensiva en mano de obra y esencialmente agraria sobre fines del siglo XIX hacia una

economia con mayor diversificacion e intensidad de capital a inicios del Siglo XXI.

La estimacion resultante del stock de capital en términos de PIB registra un comportamiento
creciente a lo largo del Siglo XX, especialmente en su primera mitad, alcanzando en 2012 un
valor de 3,8 0 3,2 en las mediciones del ratio en términos corrientes y constantes, respectivamen-
te. La obtencién de un indice de precios del capital permite incorporar al andlisis la dimension
en valores corrientes, encontrandose valores inferiores del ratio capital a PIB en la medicién en
valores corrientes hasta inicios del Siglo XXI, periodo a partir del cual los precios relativos del

capital en relacion a los bienes de consumo superan su media histérica. La importancia de las
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distorsiones introducidas por las mediciones en términos constantes y corrientes se refleja en lo
sucedido en la dltima década de estudio, periodo en el cual el ratio capital a PIB desciende en
valores constantes en tanto se mantiene en la medicién en valores corrientes. En el primer caso
la reduccién responde a una disminucidn relativa en el stock de la construccion, que presentd
un ritmo de crecimiento inferior al crecimiento de la economia. Al considerarse lo sucedido con
los precios, la reduccion no fue tal ya que los precios de las infraestructuras evolucionaron por

encima de los precios medios de la economia durante dicho periodo.

En cuanto a la comparacion a nivel regional, Uruguay se encuentra a mediados del Siglo XX
entre los paises con mayores niveles de capital, tanto en lo que refiere a las construcciones como
a maquinaria y equipos. Dicho posicionamiento se mantiene en el capital asociado a las cons-
trucciones pero se pierde posicionamiento en maquinaria y equipos, siendo Uruguay el pais con
menor nivel de capital sobre fines del siglo XX en la comparacién con los paises considerados

por Hofman (2000).

Por dltimo, se plantea el andlisis de la evolucién del capital considerando el enfoque tedrico
desarrollado por Piketty (2014) en su estudio de la distribuciéon de la riqueza. La obtencion
de series de capital para el largo plazo permite el andlisis de su trayectoria en relacion a otras
variables, como la tasa de ahorro (s), el crecimiento de la economia (g), la tasa de retorno del
capital (r) y su participacion en el producto (a). Si bien la informacién disponible respecto a
la evolucién de estas variables para periodos largos es limitada, seria posible realizar esfuerzos
adicionales a efectos de discutir la evolucion de las relaciones fundamentales planteadas por

Piketty en la economia uruguaya.

La agenda marca la realizacién de ejercicios adicionales de validacién de la serie de stock
de capital, como la realizacion de ejercicios de contabilidad del crecimiento, para lo cual seria
necesario contar también con series historicas para los restantes factores de produccién (capital
humano y tierra). Adicionalmente, seria deseable contar con observaciones directas del stock
de capital para determinados afios a lo largo del periodo de estudio de forma de establecer
comparaciones puntuales, tanto a nivel agregado como desagregado, que permitan cuantificar

los sesgos que puede poseer la estimacion realizada. Finalmente, a efectos de avanzar en el
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andlisis del desarrollo productivo en el largo plazo, es importante contar con la desagregacion
del capital a nivel de los principales sectores productivos de la economia, asi como con los

componentes residencial y no residencial dentro de la construccion.
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Anexo A: Fuentes de informacion series de FBKF

Cuadro 10: Fuentes de Informacion

Periodo Maquinaria y Equipos

1870 - 1942 Tafunell (2012)

1942 - 1954 Uruguay. Estadisticas Bésicas. Instituto de Economia, Facultad de
) Ciencias Economicas, Udelar. 1969

1942 - 1954 Cuentas Nacionales. Banco de la Republica Oriental del Uruguay.
) Departamente de Investigaciones Econdmicas. 1965

1955 - 1960 Cuentas Nacionales. Banco de la Republica Oriental del Uruguay.
) Departamente de Investigaciones Econdmicas. 1965 1965

1961 - 1969 Producto e Ingreso Nacionales. Actualizacion de las Principales
) Variables, BCU, 1976.

1970 - 1982 Producto e Ingresos Nacionales, BCU, 1989.

1983 - 1987 Cl'lentas Nacionales 1991 Departamento de Estadisticas Econé-

micas
1988 - 2012 Empalme en base a series disponibles en: www.bcu.gub.uy
Periodo Construccién

1870 - 1930 Bértola et al (1998)

1931 - 1954 Bertino y Tajam (1999)

1955 - 1960 Cuentas Nacionales. Banco de la Republica Oriental del Uruguay.
) Departamente de Investigaciones Econdmicas. 1965 1965

1961 - 1969 Producto e Ingreso Nacionales. Actualizacioén de las Principales
) Variables, BCU, 1976.

1970 - 1982 Producto e Ingresos Nacionales, BCU, 1989.

1983 - 1987 Cgentas Nacionales 1991 Departamento de Estadisticas Econé-

micas
1988 - 2012 Empalme en base a series disponibles en: www.bcu.gub.uy




Anexo B: Analisis de las series de valor de produccion para el Sector Cons-

truccion

Respecto a la serie de construccion, las diferencias existentes entre los dos antecedentes que
elaboraron series de Valor de Produccidn para el Sector Construccién en el periodo 1900-1936
merecen una consideracion especial dadas las variaciones introducidas en la medicién de la

FBKEF y por consiguiente en el stock de capital, ante la decision de utilizar una u otra serie.

Ambas series suponen diferentes ritmos de crecimiento durante las primeras décadas del
Siglo XX: la serie de VAB estimada por Bértola et. al. aumenta 1661 % (10 % anual) entre
1900 y 1930, en tanto la de Bertino y Tajam crece 286 % (4,6 % anual) en el mismo periodo.
La primera considera las edificaciones en Montevideo e Interior, la construccion de Puentes y
Carreteras (a partir 1909) y la pavimentacion de Montevideo (a partir 1917). En tanto, la segunda
contempla las edificaciones en Montevideo e Interior, la Vialidad en Montevideo e Interior, el
Saneamiento de la ciudad de Montevideo y la construccion del Puerto de Montevideo. En ambas
series la relacion entre la edificacién de Montevideo e Interior se mantiene constante a lo largo

del periodo.

A efectos de realizar comparaciones a nivel de componentes, las disponibilidades de infor-
macion desagregada conducen a considerar el VAB en el caso de Bértola et al (1998) y al VBP
en Bertino y Tajam (1999). De cualquier manera, como en el trabajo realizado por Bértola et. al.
la relacion Valor Agregado Bruto y Valor Bruto de Produccion se mantiene constante a lo largo

del periodo se entiende que en este caso las variaciones del VAB y VBP serian similares.

En los dos estudios la Edificacion representa el componente mas importante, la misma re-
presenta en promedio un 78 % de la construccion entre 1900 y 1930 en el trabajo de Bertino y
Tajam, al tiempo que en Bértola et. al. el peso de la edificacion es de 93 % en promedio. Por

otra parte, el crecimiento de la Edificacion entre 1900 y 1930 es de 220 % en Bertino y Tajam en



tanto en Bértola et. al. la misma aumenta 1440 %, lo que practicamente explica las diferencias

existentes en las mediciones totales del Sector Construccion.

Ambas series de Edificacion revisten un comportamiento similar a partir de 1914, registran-
dose las diferencias mas significativas en el nivel inicial (1900) y entre los afios 1905 y 1913.
Luego, la aceleracién del crecimiento de las edificaciones desde 1918 hace que las series de
Valor de Produccién se distancien debido a la mayor participacion asignada a las mismas en el

trabajo de Bértola et. al.
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Figura 21: Evolucién de la edificacién en Montevideo y PIB del Sector Construccién, 1900-1930

Si bien no es posible aqui dilucidar cudl de las dos series es la més representativa de la reali-
dad en el periodo, en esta investigacion se opta por considerar la serie de Bértola et. al. hasta
1930 y la de Bertino y Tajam entre 1930 y 1955. A juzgar por diferentes informaciones de con-
texto, parece poco razonable la abrupta caida observada en la inversién en edificacion en la serie
estimada por Bertino y Tajam después de 1913, méxime en un contexto en que la inmigracién
continuaba creciendo. Por otra parte, podria cuestionarse el hecho de que la inversién en cons-
truccion recién en 1927 haya recuperado el nivel del 1912. De cualquier manera, es necesario
tener presente que posiblemente la estimacion de stock de capital resultante posea un sesgo al

alza durante estas décadas.



Anexo C: Medicion de stock de capital ganadero

La importancia del sector pecuario en la economia uruguaya ha motivado una gran cantidad
de investigaciones que se dedican a su cuantificacién y andlisis desde diferentes enfoques. Ma-
yoritariamente se concentran en la evolucion de los stocks fisicos por lo que practicamente no
existen trabajos que pretendan cuantificar la importancia de los activos ganaderos considerando

a los mismos como bienes de capital.

Las cuentas nacionales en Uruguay incluyen al stock de ganado dentro de la categoria de Va-
riaciones de Existencias. Sin embargo, el Sistema de Cuentas Nacionales utilizado por Naciones
Unidas sostiene que los animales que no poseen el destino de faena deben de ser considerados

como inversiones en capital fijo.

La definicién de bienes de capital plantea que los mismo son durables, fijos (excluye la
variacion de inventarios), tangibles (excluye las patentes y derechos de autor) y reproducibles.
De este modo, el stock de capital es el conjunto de bienes durables utilizados en la produccion.
En el caso de los semovientes los mismos son considerados bienes de capital cuando se utilizan
en la produccién de otros bienes. Tal como sefiala Coremberg (2009) se consideran bienes de
capital a aquellos que “cumplen la funcién de ser medios de produccién para producir otros
bienes, cuya vida util se extiende mds alla del afio y que, generalmente, son utilizados por las

empresas” (Coremberg 2009:28).

En este marco, no son todas las categorias ganaderas las que contribuyen al acervo de capital
de la economia sino tnicamente aquellas que se utilizan en la produccién de otros bienes. En el
caso de Coremberg (2009) se consideran “aquellas cabezas que son maduras reproductivamente,
que se pueden emplear para cria, leche, lana, trabajo y actividades deportivas, y las inmaduras

que tendrdn un destino como activo fijo”(Coremberg 2009:49).

En este estudio se consideran las especies bovina y ovina, més adelante se detalla las catego-



rias incluidas dentro de dichas especies, y se contabilizan por el método de Valuacién Hedénica.
El método de Valuaciéon Hedoénica calcula el valor del stock de capital mediante la valuacion
de los datos fisicos de censos y/o registros exhaustivos por tipologia o atributo (edad, etc), uti-
lizando informacién de precios del mercado de bienes de capital usados. Dicho método es el
indicado en los casos que existen censos o registros frecuentes que detallen las caracteristicas de

los activos.

Fuentes de informacion y decisiones metodologicas

A efectos de cubrir el periodo de andlisis fue necesario recurrir a diversas fuentes de infor-
macion. En cuanto a los stocks fisicos los valores fueron tomados de distintos estudios pero en
la mayoria de los casos la fuente primaria son los censos agropecuarios. A partir de la informa-
cion recabada es posible contar con datos de stocks de bovinos y ovinos para practicamente todo
el periodo. Dada la definicion planteada anteriormente, lo deseable seria contar con las series

continuas de vacas de cria, vacas lecheras y ovinos .

En cuanto a las vacas lecheras y de cria se cuenta con datos del stock bovino desagregados
por especies para los afios: 1908, 1916, 1924, 1930, 1937, 1943, 1946 y 1951. Por lo que fue
posible construir una serie de datos anual hasta 1951 realizando interpolaciones entre los afios
con los que se cuenta informacién. Luego, se cuenta con los datos publicados por el Ministerio
de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP) a partir de 1981 en el caso de las vacas de cria y
de 1985 para las vacas lecheras. En estos casos se opto por realizar estimaciones de los stocks a
partir de la participacion promedio, tanto de las vacas de cria como lecheras, sobre el total de las
existencias bovinas para los afios comprendidos entre 1952-1980 y 1951-1984 respectivamente.
La eleccion de esta metodologia respondié al hecho de que dichas participaciones se mantuvie-
ron relativamente estables a lo largo del siglo XX. Las vacas de cria representaron en promedio
el 33 % del total de las existencias bovinas, en tanto las vacas lecheras representaron un 4,4 %.
De este modo, la estimacién de capital aqui realizada contempla en promedio un 37,4 % del total
del stock bovino existente durante el periodo de estudio. Las cifras de stock total de existencias
bovinas y ovinas para el periodo 1935-1964 se extraen del Estudio Econémico y Social de la

Agricultura en el Uruguay (1967), a partir de 1964 (1970 en el caso de las existencias ovinas) se



consideran los datos publicados por el MGAP.
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Figura 22: Participacion Vacas de cria (izquierda) y lecheras (derecha) en el total de bovinos
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Figura 23: Existencias ganaderas (miles de cabezas)

Fuente: Elaboracidn propia en base a fuentes detalladas en el Cuadro 11.



Cuadro 11: Fuentes de informacién existencias ganado bovino y ovino

Periodo

Fuente

Comentarios

1860-1900-1908-
1916-1924-1930-
1935-desde 1935
hasta 1964

Estudio econdmico y social de la agricultura en
el Uruguay. Plan nacional de desarrollo econé-
mico y social (1967). Elaborado en base a Mi-
nisterio de Ganaderfa y Agricultura, Direccién
de Agronomia; Mercados del Mundo, Nos. 42-
43, afios 1946, Censos Generales Agropecua-
rios de 1946, 1951, 1956 y 1961. Aos intercen-
sales estimados por el Banco de la Reptiblica.

Bovinos y ovinos totales

1908-1916-1924-
1930-1937-1943-
1946-1951

Estadisticas histéricas del Uruguay. 1900 - 1950
- Nahum

Desagregacion de bovinos segtn:
toros, toritos, vacas de cria, vacas
lecheras, vaquillonas, bueyes, novi-
llos, terneros y terneras

1964 - 2013

Estadisticas Ministerio de Ganaderia Agricultu-
ra y Pesca. Disponibles en www.map.gub.uy

Informacidén anual de stocks de bo-
vinos y ovinos totales. También de
novillos , vaquillonas y terneros
desde 1964, vacas de cria desde
1980 y vacas lecheras desde 1985

En lo que respecta a la valuacion de los activos ganaderos, fue necesario contar con una serie

de precios a efectos de expresar los stocks fisicos en valores que se pueden adicionar a la serie

de stock total de capital. Se elabora una serie de precios mayormente en base a las estadisticas

de precios de faena, las vacas lecheras y de cria se valuaron en base al precios de las vaquillonas.

El cuadro siguiente sintetiza las fuentes utilizadas.



Cuadro 12: Fuentes de informacién precios ganado bovino y ovino

Periodo

Fuente

Comentarios

1870 - 1905

El PIB del Uruguay 1870 - 1936.
Bértola et al (1998)

Precio promedio por cabeza para bovinos y ovi-
nos a partir de datos de exportacion en pie. En el
caso de ovinos se consideran estos precios hasta
1913

1905 - 1923

Centenario del Uruguay 1825 -
1925

Precio promedio de bovinos despachados en la
Tablada de Montevideo para: Bueyes, novillos,
vacas y terneros. Desde 1913 también para ovi-
nos

1923-1935

El PIB del Uruguay 1870 - 1936.
Bértola et al (1998)

Precio promedio por cabeza para bovinos y ovi-
nos a partir de datos de exportacion en pie. En el
caso de ovinos se consideran estos precios hasta
1913

1936 - 1961

Estadisticas BROU

Precio por kilo vivo y promedio por cabeza de
bovinos y ovinos despachados en la Tablada de
Montevideo. Para bovinos desagregacion para:
Bueyes, novillos, vacas y terneros.

1962 - 1966

Estadisticas BROU, cuadro n° 61

Precio medio por kilogramo vivo para los novi-
llos. Se aplica la variacién de los precios por kg
a partir del precio promedio por cabeza de 1961
tanto para los novillos como para las vacas

1964 - 1985

Boletines estadisticos BCU edicio-
nes de Agosto de 1970, Diciem-
bre de 1971 a Junio de 1972 y N°
18,23,45y 69

Precio medio por kilogramo vivo para los no-
villos y vacas gordas. Se aplica la variacién de
los precios por kg a partir del precio promedio
por cabeza de 1966 tanto para los novillos como
para las vacas.

1985 - 2012

Anuarios de precios MGAP

Precio medio por kilogramo vivo mercado de
hacienda




Anexo D: Metodologia de construccion de indices de precios de bienes de

capital

Magquinaria y equipos

Para el periodo 1955-2012 se calcula el deflactor implicito de la FBKF en maquinaria y
equipos. Para ello se construye la serie de FBKF en maquinaria y equipos en valores corrientes
empalmando las distintas publicaciones del SCN del BCU a partir del método de interpolacion
entre afios base, siguiendo la metodologia de Bonino et. al (2012). Entre 1942 y 1955 se cuenta
con los precios de importacion de los bienes de capital, en tanto para el periodo 1877-1942 se
calcula un indicador a partir de los indices de precios de bienes de capital construidos por Davis
(1966) para Estados Unidos, Alemania e Inglaterra, ponderando los mismos por la participacion

de dichos paises en las importaciones uruguayas.
Construccion

En cuanto a las construcciones se construye la serie de FBKF en valores corrientes para todo
el periodo, se realiza un empalme entre las publicaciones del SCN del BCU para 1955-2012 de
la misma manera que el caso de maquinaria y equipos, y se retroproyecta hasta 1870 a partir de
promedios trienales de las series de Valor Agregado estimadas por Bertino y Tajam (1930-1955)

y Bértola et al (1870-1930), al igual que en la serie en valores constantes.



Anexo E: Series stock de capital

Cuadro 13: Stock de capital, 1870-2012 (miles de pesos de 2005)

. R . Construccion
Periodo Magquinaria y Equipos Piblico Privada Total Total
1870 249.283 3.623.320 14.160.512 17.783.831 18.033.114
1871 278.364 3.636.983 14.213.910 17.850.893 18.129.257
1872 320.889 3.655.337 14.285.639 17.940.976 18.261.864
1873 395420 3.675.828 14.365.721 18.041.548 18.436.969
1874 470.221 3.696.384 14.446.060 18.142.444 18.612.665
1875 525474 3.713.418 14.512.632 18.226.050 18.751.524
1876 551.924 3.724.469 14.555.821 18.280.291 18.832.215
1877 575.654 3.733.230 14.590.058 18.323.288 18.898.942
1878 601.398 3.736.458 14.602.673 18.339.131 18.940.529
1879 619.473 3.738.700 14.611.437 18.350.138 18.969.611
1880 638.664 3.746.109 14.640.394 18.386.503 19.025.168
1881 697.547 3.759.288 14.691.897 18.451.185 19.148.732
1882 780.449 3.775.179 14.754.003 18.529.182 19.309.631
1883 881.906 3.803.373 14.864.190 18.667.563 19.549.468
1884 1.047.237 3.856.371 15.071.315 18.927.687 19.974.924
1885 1.224.497 3.997.330 15.622.204 19.619.534 20.844.032
1886 1.389.084 4.203.678 16.428.644 20.632.322 22.021.406
1887 1.515.528 4.434.073 17.329.065 21.763.137 23.278.665
1888 1.689.539 4.667.522 18.241.421 22.908.943 24.598.482
1889 2.053.499 4.905.440 19.171.241 24.076.681 26.130.180
1890 2.507.209 5.158.293 20.159.433 25.317.726 27.824.934
1891 2.907.577 5.344.938 20.888.873 26.233.811 29.141.389
1892 3.090.520 5.461.000 21.342.460 26.803.460 29.893.980
1893 3.115.639 5.516.307 21.558.610 27.074.918 30.190.557
1894 3.154.884 5.546.317 21.675.894 27.222.211 30.377.096
1895 3.236.659 5.577.029 21.795.920 27.372.949 30.609.607
1896 3.356.364 5.617.651 21.954.676 27.572.326 30.928.690
1897 3.420.806 5.666.967 22.147.412 27.814.379 31.235.185
1898 3.457.896 5.717.866 22.346.333 28.064.199 31.522.095
1899 3.476.653 5.774.120 22.566.182 28.340.302 31.816.954
1900 3.518.667 5.837.690 22.814.623 28.652.313 32.170.980
1901 3.574.760 5.908.389 23.121.580 29.029.969 32.604.729
1902 3.665.214 6.054.085 23.411.195 29.465.280 33.130.494
1903 3.775.657 6.304.654 23.808.585 30.113.239 33.888.895
1904 3.918.300 6.600.221 24.137.657 30.737.878 34.656.178
1905 4.154.831 6.942.796 24.495.835 31.438.631 35.593.462
1906 4.606.844 7.124.046 24.982.112 32.106.158 36.713.002
1907 5.422.753 7.308.054 25.753.758 33.061.812 38.484.564
1908 6.267.315 7.477.921 26.833.799 34.311.720 40.579.035
1909 7.027.522 7.714.018 28.141.966 35.855.984 42.883.506




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1910 7.647.410 7.996.624  30.000.882  37.997.506 45.644.916
1911 8.368.289 8.290.186  32.544.433  40.834.619  49.202.907
1912 9.222.766 8.489.162  36.031.703  44.520.865 53.743.630
1913 10.039.150 9.052.210  40.136.935  49.189.146  59.228.296
1914 10.635.602 9.960.601 43.482.167 53.442.767 64.078.370
1915 10.832.087  11.469.120 45.240.833  56.709.953  67.542.040
1916 10.698.609  12.209.556  46.171.889  58.381.446  69.080.055
1917 10.414.554  12.585.761  47.034.667  59.620.427  70.034.982
1918 10.118.001  12.829.863  48.138.443  60.968.306  71.086.307
1919 9.896.965  13.092.551  49.624.255 62.716.806  72.613.771
1920 9.797.229  13.285.202  52.635.826  65.921.028  75.718.258
1921 9.950.691 13.764.848 56.927.556  70.692.404  80.643.095
1922 10.233.105  14.353.006  62.484.923  76.837.930 87.071.034
1923 10.656.081  15.073.742  68.771.318  83.845.060 94.501.141
1924 11.102.356  16.145.158  75.737.390  91.882.548 102.984.904
1925 11.745.508  17.536.888  83.452.195 100.989.083 112.734.590
1926 12.443.798  20.401.951  89.654.679 110.056.630 122.500.428
1927 13.379.597  23.068.446  97.978.322 121.046.768 134.426.365
1928 14.345.712  27.087.905 106.803.237 133.891.141 148.236.853
1929 15.761.666  32.595.549 116.540.220 149.135.769 164.897.435
1930 17.577.379  37.953.404 126.159.633 164.113.037 181.690.416
1931 19.830.900  42.651.694 134.838.716 177.490.409 197.321.309
1932 21.161.562  47.171.089 141.270.431 188.441.520 209.603.082
1933 21.410.750  51.683.807 145.542.682 197.226.488 218.637.238
1934 21.206.606  53.606.626 150.460.170 204.066.796 225.273.402
1935 21.500.983  55.532.836 155.312.831 210.845.667 232.346.650
1936 22.690.389  56.160.475 161.886.305 218.046.781 240.737.170
1937 24.697.391  57.389.171 169.827.577 227.216.748 251.914.139
1938 29.546.282  59.313.436 179.778.564 239.092.000 268.638.282
1939 34.487.016  60.485.791 192.858.283 253.344.074 287.831.091
1940 38.627.940  61.338.315 206.758.511 268.096.826 306.724.766
1941 39.528.353  62.138.301 220.513.205 282.651.506 322.179.859
1942 39.004.729  64.637.318 230.386.757 295.024.075 334.028.804
1943 37.651.680  67.010.809 238.494.040 305.504.850 343.156.530
1944 36.574.326  68.458.367 246.096.446 314.554.813 351.129.138
1945 38.214.965  69.760.891 256.783.510 326.544.401 364.759.366
1946 44.810.799  71.224.386 271.134.189 342.358.575 387.169.374
1947 58.298.305  72.854.504 288.712.107 361.566.611 419.864.916
1948 74.159.374  75.961.385 303.411.676 379.373.061 453.532.435
1949 82.505.970  79.172.368 316.438.906 395.611.274 478.117.244
1950 05.122.817  81.786.671 329.094.247 410.880.917 506.003.735
1951 115.336.342  84.498.384 344.648.770 429.147.153 544.483.495
1952 126.805.002  88.195.258 361.424.722 449.619.980 576.424.982
1953 131.070.441  91.518.723 379.926.807 471.445.531 602.515.972
1954 143.920.253  95.123.714 398.769.811 493.893.525 637.813.778
1955 148.552.879 100.925.850 415.271.048 516.196.899 664.749.777
1956 148.539.097 108.187.804 432.017.211 540.205.016 688.744.113
1957 149.661.073 114.013.230 449.494.135 563.507.365 713.168.437
1958 142.922.058 117.729.251 465.999.363 583.728.615 726.650.673
1959 138.394.770 119.871.675 483.258.499 603.130.174 741.524.944
1960 135.399.587 123.571.032 500.860.074 624.431.106 759.830.693




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1961 137.545.528 129.202.245  513.317.685  642.519.930  780.065.458
1962 143.073.506 133.857.107  521.816.401  655.673.507  798.747.013
1963 143.489.808 137.230.352  529.247.458  666.477.810  809.967.618
1964 139.828.409 139.800.057  537.997.429  677.797.486  817.625.896
1965 135.245.381 141.731.839  547.097.200  688.829.040  824.074.420
1966 128.569.974 145.354.256  557.184.110  702.538.366  831.108.339
1967 126.335.864 148.270.667  566.330.122  714.600.789  840.936.653
1968 121.226.853 152.083.222  575.955.298  728.038.520  849.265.373
1969 122.796.183 157.690.784  584.021.565  741.712.349  864.508.532
1970 125.018.249 164.784.755  591.967.438  756.752.193  881.770.442
1971 124.930.786 172.391.760  600.874.259  773.266.019  898.196.806
1972 119.092.572 178.846.867  611.051.102  789.897.969  908.990.541
1973 113.144.240 182.431.485  618.855.587  801.287.072  914.431.312
1974 109.038.731 188.032.699  626.081.062  814.113.761  923.152.492
1975 110.614.005 199.872.088  634.994.647  834.866.735  945.480.740
1976 119.510.501 215.605.346  643.977.047  859.582.393  979.092.894
1977 130.101.049 233.203.037  651.581.916  884.784.953 1.014.886.002
1978 137.473.461 260.072.315  661.681.108  921.753.423 1.059.226.883
1979 149.943.483 284.090.867  680.745.785  964.836.653 1.114.780.135
1980 163.201.369 301.668.118  709.098.729 1.010.766.847 1.173.968.215
1981 172.119.241 321.436.728  735.835.470 1.057.272.198 1.229.391.439
1982 171.553.395 343.782.720  755.932.231 1.099.714.951 1.271.268.346
1983 165.448.693 353.836.281 767.696.370 1.121.532.651 1.286.981.344
1984 154.732.886 366.604.860  770.910.397 1.137.515.258 1.292.248.143
1985 145.896.980 372.871.847  770.529.702 1.143.401.549 1.289.298.529
1986 140.433.864 380.338.793  769.646.046 1.149.984.839 1.290.418.704
1987 138.844.764 390.830.449  771.789.160 1.162.619.609 1.301.464.373
1988 137.333.738 399.538.150  777.240.218 1.176.778.368 1.314.112.107
1989 134.488.482 409.530.687  781.569.674 1.191.100.361 1.325.588.843
1990 132.764.573 413.533.069  786.610.203 1.200.143.272 1.332.907.845
1991 134.569.216 419.539.843  793.774.824 1.213.314.667 1.347.883.883
1992 139.889.310 425.405.910  805.612.475 1.231.018.385 1.370.907.695
1993 146.787.797 435.374.965  819.801.320 1.255.176.285 1.401.964.081
1994 154.158.691 446.205.764  834.877.931 1.281.083.696 1.435.242.387
1995 160.658.079 453.172.939  848.241.619 1.301.414.558 1.462.072.637
1996 171.103.731 459.496.432  862.772.326 1.322.268.758 1.493.372.489
1997 184.862.697 465.980.306  878.690.627 1.344.670.932 1.529.533.630
1998 197.922.258 474.267.503  897.549.799 1.371.817.303 1.569.739.561
1999 201.992.499 481.864.621  916.125.641 1.397.990.262 1.599.982.761
2000 202.786.655 489.439.476  930.945.892 1.420.385.368 1.623.172.022
2001 202.489.400 495.605.907  942.753.850 1.438.359.757 1.640.849.157
2002 195.757.127 498.538.232  950.315.565 1.448.853.796 1.644.610.924
2003 189.088.519 502.942.097  955.758.871 1.458.700.968 1.647.789.487
2004 189.646.608 508.045.718  962.505.465 1.470.551.183 1.660.197.791
2005 195.300.746 511.597.011  976.277.184 1.487.874.195 1.683.174.941
2006 205.105.914 516.086.565  993.821.613 1.509.908.178 1.715.014.092
2007 217.024.206 523.505.509 1.012.308.590 1.535.814.099 1.752.838.305
2008 241.212.510 533.235.730 1.031.169.756 1.564.405.486 1.805.617.996
2009 255.711.791 544.769.127 1.049.920.205 1.594.689.332 1.850.401.123
2010 280.072.971 554.250.350 1.071.407.605 1.625.657.955 1.905.730.927
2011 305.895.777 558.863.776 1.099.426.626 1.658.290.402 1.964.186.179
2012 340.273.110 566.303.383 1.135.538.983 1.701.842.367 2.042.115.476

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.



Cuadro 14: Stock de capital (en % del PIB valores constantes), 1870-2012

Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Péblico Privada Total Total
1870 0,02 0,33 1,30 1,63 1,65
1871 0,02 0,32 1,26 1,59 1,61
1872 0,02 0,26 1,02 1,28 1,31
1873 0,03 0,26 1,01 1,27 1,29
1874 0,04 0,28 1,11 1,39 1,43
1875 0,05 0,33 1,28 1,61 1,66
1876 0,04 0,30 1,15 145 1,49
1877 0,04 0,28 1,11 1,40 1,44
1878 0,04 0,26 1,02 1,28 1,32
1879 0,05 0,29 1,14 144 1,48
1880 0,05 0,27 1,04 1,31 1,35
1881 0,05 0,28 1,08 1,36 141
1882 0,05 0,25 097 1,22 1,27
1883 0,05 0,21 0,82 1,02 1,07
1884 0,06 0,21 0,82 1,03 1,09
1885 0,06 0,19 0,74 093 0,99
1886 0,06 0,19 0,74 0,92 0,99
1887 0,08 0,22 0,86 1,08 1,15
1888 0,07 0,19 0,73 091 098
1889 0,09 0,21 0,83 1,04 1,13
1890 0,12 0,24 094 1,18 1,30
1891 0,12 0,23 0,89 1,11 1,24
1892 0,13 0,22 0,88 1,10 1,23
1893 0,12 0,21 0,80 1,01 1,12
1894 0,11 0,19 0,73 091 1,02
1895 0,11 0,19 0,74 092 1,03
1896 0,11 0,18 0,70 0,88 0,98
1897 0,11 0,19 0,73 091 1,02
1898 0,12 0,20 0,79 0,99 1,11
1899 0,12 0,20 0,77 097 1,09
1900 0,12 0,20 0,77 097 1,09
1901 0,12 0,20 0,78 098 1,10
1902 0,11 0,18 0,69 0,86 0,97
1903 0,12 0,19 0,73 092 1,04
1904 0,12 0,20 0,73 093 1,05
1905 0,14 0,24 0,83 1,07 1,21
1906 0,15 0,22 0,79 1,01 1,16
1907 0,15 0,20 0,70 0,90 1,05
1908 0,15 0,18 0,65 0,84 0,99

1909 0,16 0,18 0,66 0,84 1,00




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1910 0,17 0,18 0,67 0,85 1,02
1911 0,19 0,19 0,75 094 1,13
1912 0,20 0,18 0,76 094 1,14
1913 0,22 0,20 0,89 1,08 1,31
1914 0,27 0,25 L1I0 1,35 1,62
1915 0,30 0,32 1,27 1,60 1,90
1916 0,30 0,35 1,31 1,66 1,96
1917 0,28 0,33 1,25 1,59 1,86
1918 0,23 0,30 1,12 141 1,65
1919 0,23 0,30 1,13 143 1,65
1920 0,22 0,29 16 145 1,67
1921 0,22 0,31 1,27 1,58 1,80
1922 0,21 0,29 1,28 1,58 1,79
1923 0,21 0,29 1,33 1,62 1,82
1924 0,20 0,29 1,37 1,66 1,86
1925 0,20 0,30 1,45 1,76 1,96
1926 0,20 0,34 1,48 1,81 2,02
1927 0,20 0,34 1,43 1,77 1,96
1928 0,19 0,36 143 1,79 1,98
1929 0,21 0,44 1,57 2,01 2,22
1930 0,22 0,47 1,56 2,03 2,24
1931 0,27 0,59 1,85 244 271
1932 0,32 0,71 2,13 284 3,16
1933 0,33 0,79 223 3,02 3,35
1934 0,29 0,74 2,07 2,80 3,09
1935 0,27 0,71 1,98 2,68 2,96
1936 0,28 0,69 2,00 2,69 297
1937 0,29 0,68 2,00 2,68 297
1938 0,33 0,66 2,00 2,66 299
1939 0,38 0,66 2,10 2,76 3,13
1940 0,44 0,70 235 3,05 349
1941 0,42 0,67 236 3,03 345
1942 0,46 0,76 2,60 345 3091
1943 0,45 0,81 2,87 3,68 4,13
1944 0,39 0,72 2,59 331 3,70
1945 0,38 0,70 2,58 328 3,66
1946 0,40 0,64 244 3,08 3,48
1947 0,52 0,65 2,59 324 3,77
1948 0,64 0,66 2,64 330 394
1949 0,65 0,62 248 3,11 3,75
1950 0,67 0,58 231 2,89 3,56
1951 0,73 0,54 2,19 2773 347
1952 0,82 0,57 234 291 3,73
1953 0,77 0,54 223 2776 3,53
1954 0,81 0,54 225 2778 3,59
1955 0,81 0,55 226 281 3,62
1956 0,79 0,58 231 2,89 3,69
1957 0,79 0,60 2,38 299 3,78
1958 0,79 0,65 256 321 399
1959 0,78 0,68 2,773 341 4,19

1960 0,74 0,67 2,73 341 4,15




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1961 0,73 0,69 2,72 341 4,14
1962 0,78 0,73 283 356 434
1963 0,78 0,74 2,86 3,60 4,38
1964 0,74 0,74 285 359 433
1965 0,71 0,74 286 3,60 4731
1966 0,65 0,74 282 356 421
1967 0,67 0,78 299 3,777 444
1968 0,63 0,79 299 3,78 441
1969 0,60 0,77 2,86 3,63 4723
1970 0,58 0,77 2,77 354 4,13
1971 0,59 0,81 284 365 4724
1972 0,58 0,88 299 387 445
1973 0,54 0,86 293 380 433
1974 0,50 0,86 287 3,73 4723
1975 0,48 0,87 2,78 3,65 4,14
1976 0,50 0,90 2,70 3,61 4,11
1977 0,54 0,96 2,69 3,65 4,18
1978 0,53 1,01 2,57 3,58 4,11
1979 0,55 1,04 249 3,53 4,07
1980 0,56 1,04 245 349 4,05
1981 0,58 1,09 249 358 4,16
1982 0,64 1,28 2,82 4,11 45
1983 0,66 1,40 305 445 5,11
1984 0,62 1,47 309 456 5,18
1985 0,58 1,47 305 452 5,10
1986 0,51 1,38 2,79 4,18 4,69
1987 0,47 1,31 2,60 391 438
1988 0,46 1,34 2,61 396 442
1989 0,45 1,36 2,60 396 441
1990 0,44 1,37 2,61 398 442
1991 0,43 1,34 254 389 4732
1992 0,42 1,26 2,39 3,65 4,07
1993 0,42 1,26 237 3,63 4,05
1994 0,42 1,20 225 345 3,87
1995 0,44 1,24 232 356 4,00
1996 0,44 1,19 224 343 3,87
1997 0,46 1,15 2,17 332 3,77
1998 0,47 1,12 2,12 324 3770
1999 0,49 1,17 222 339 389
2000 0,50 1,21 2,29 3,50 4,00
2001 0,52 1,26 240 3,67 4,18
2002 0,56 1,43 2,72 4,15 4,71
2003 0,53 1,41 2,68 4,09 4,62
2004 0,48 1,27 241 3,69 4,16
2005 0,46 1,20 230 3,50 3,96
2006 0,46 1,17 225 341 3,88
2007 0,46 1,11 2,15 326 3,72
2008 0,48 1,06 2,04 3,10 3,57
2009 0,49 1,05 2,03 3,08 3,58
2010 0,50 0,99 1,91 290 340
2011 0,51 0,93 1,83 2,76 3,26
2012 0,55 0,91 1,82 2,73 3,27

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.



Cuadro 15: Stock de capital (en % del PIB valores corrientes), 1870-2012

. R . Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Péblico Privada Total Total
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877 0,01 0,19 0,75 094 095
1878 0,01 0,17 0,68 0,85 0,86
1879 0,01 0,18 0,71 0,89 091
1880 0,01 0,17 0,65 0,81 0,82
1881 0,01 0,17 0,68 0,85 0,87
1882 0,02 0,16 0,62 0,78 0,79
1883 0,01 0,14 0,53 0,66 0,68
1884 0,02 0,14 0,55 0,69 0,70
1885 0,02 0,13 0,52 0,66 0,67
1886 0,02 0,15 0,58 0,72 0,74
1887 0,02 0,18 0,70 0,88 0,90
1888 0,02 0,15 0,58 0,73 0,75
1889 0,03 0,14 0,56 0,71 0,73
1890 0,04 0,17 0,65 0,82 0,85
1891 0,04 0,16 0,64 0,81 0,85
1892 0,04 0,19 0,75 094 0,98
1893 0,04 0,17 0,68 0,85 0,89
1894 0,04 0,17 0,65 0,81 0,85
1895 0,04 0,17 0,65 0,82 0,86
1896 0,03 0,16 0,62 0,78 0,81
1897 0,04 0,15 0,60 0,76 0,79
1898 0,04 0,16 0,62 0,78 0,82
1899 0,04 0,14 0,56 0,71 0,74
1900 0,04 0,14 0,56 0,71 0,75
1901 0,04 0,14 0,56 0,71 0,74
1902 0,04 0,14 0,53 0,67 0,70
1903 0,04 0,14 0,54 0,68 0,72
1904 0,04 0,15 0,55 0,70 0,74
1905 0,05 0,17 0,59 0,76 0,80
1906 0,05 0,15 0,52 0,67 0,71
1907 0,05 0,14 0,48 0,62 0,67
1908 0,05 0,14 049 0,62 0,68

1909 0,05 0,13 046 0,59 0,64




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1910 0,06 0,12 045 0,57 0,62
1911 0,06 0,13 049 0,62 0,68
1912 0,07 0,12 049 0,60 0,67
1913 0,06 0,11 047 0,58 0,64
1914 0,07 0,13 0,55 0,68 0,75
1915 0,08 0,15 0,59 0,73 0,81
1916 0,08 0,15 0,59 0,74 0,82
1917 0,07 0,12 0,47 0,59 0,66
1918 0,06 0,10 0,38 049 0,55
1919 0,07 0,10 036 046 0,53
1920 0,09 0,10 0,39 048 0,58
1921 0,12 0,12 0,51 0,63 0,75
1922 0,08 0,13 0,56 0,69 0,78
1923 0,09 0,12 0,56 0,68 0,77
1924 0,08 0,11 0,54 0,65 0,74
1925 0,07 0,12 0,58 0,70 0,78
1926 0,08 0,15 0,64 0,79 0,87
1927 0,07 0,15 0,64 0,79 0,87
1928 0,07 0,16 0,64 0,80 0,87
1929 0,08 0,20 0,70 0,89 0,97
1930 0,10 0,21 0,70 091 1,01
1931 0,20 0,27 0,85 L,11 1,32
1932 0,21 0,30 091 1,21 143
1933 0,18 0,30 0,85 1,16 1,34
1934 0,24 0,26 0,73 0,99 1,23
1935 0,23 0,24 0,67 091 1,14
1936 0,18 0,27 0,79 1,06 1,24
1937 0,14 0,26 0,77 1,02 1,16
1938 0,32 0,27 0,81 1,08 140
1939 0,30 0,27 0,87 1,14 145
1940 0,33 0,28 093 1,20 1,54
1941 0,28 0,26 091 1,17 145
1942 0,27 0,28 1,01 1,30 1,57
1943 0,26 0,31 1,12 143 1,69
1944 0,19 0,28 1,01 1,29 148
1945 0,18 0,31 1,14 144 1,62
1946 0,19 0,29 1,10 1,39 1,58
1947 0,24 0,30 1,17 1,46 1,71
1948 0,30 0,33 1,30 1,62 1,93
1949 0,30 0,32 1,30 1,62 1,92
1950 0,33 0,33 1,35 1,68 2,02
1951 0,41 0,29 1,20 149 191
1952 0,41 0,32 1,31 1,62 2,03
1953 0,36 0,31 1,30 1,61 1,97
1954 0,36 0,30 1,26 1,56 1,92
1955 0,38 0,32 1,30 1,61 2,00
1956 0,45 0,33 1,32 1,65 2,10
1957 0,76 0,32 1,27 1,59 235
1958 0,49 0,36 1,42 1,78 228
1959 0,45 0,38 1,55 1,93 238

1960 0,80 0,41 1,66 2,07 2,87




Construccion

Periodo Maquinaria y Equipos Pablico Privada Total Total
1961 0,67 0,44 1,76 2,20 2,87
1962 0,61 0,45 1,74 2,18 2,79
1963 0,57 0,48 1,85 232 290
1964 0,55 0,43 1,64 2,07 2,62
1965 0,54 0,48 1,85 2,33 287
1966 0,59 0,48 1,84 232 291
1967 0,57 0,58 220 2,77 3,34
1968 0,44 0,48 1,81 229 273
1969 0,41 0,42 1,56 198 2,39
1970 0,40 0,38 1,35 1,73 2,13
1971 0,49 0,58 2,04 2,62 3,11
1972 0,50 0,58 1,98 2,56 3,06
1973 0,42 0,65 220 2,85 3,27
1974 0,36 0,73 245 3,18 3,55
1975 0,43 0,70 223 294 336
1976 0,44 0,66 1,97 2,63 3,06
1977 0,44 0,64 1,78 242 285
1978 0,43 0,64 1,62 225 2,68
1979 0,36 0,62 1,48 2,10 246
1980 0,34 0,66 1,56 222 2,57
1981 0,32 0,69 1,58 227 2,59
1982 0,37 0,79 1,74 2,53 2,89
1983 0,45 0,82 1,78 2,60 3,06
1984 0,53 0,87 1,84 2,771 3,24
1985 0,48 0,88 1,82 2,70 3,17
1986 0,44 0,80 1,61 240 285
1987 0,38 0,65 1,29 1,95 232
1988 0,56 0,95 1,85 2,79 3,35
1989 0,67 1,06 2,03 3,09 3,76
1990 0,62 1,08 2,06 3,14 376
1991 0,52 1,02 1,93 294 347
1992 0,48 0,89 1,69 2,58 3,06
1993 0,39 0,86 1,62 248 2,87
1994 0,34 0,84 1,58 242 276
1995 0,33 0,84 1,57 242 275
1996 0,31 0,80 1,51 231 2,63
1997 0,41 0,89 1,69 258 299
1998 0,39 0,91 1,73 2,64 3,03
1999 0,40 0,98 1,86 2,83 3,23
2000 0,42 1,00 1,91 291 333
2001 0,44 1,03 1,95 298 342
2002 0,50 1,16 221 337 3,87
2003 0,55 1,14 2,17 331 386
2004 0,53 1,11 2,11 322 375
2005 0,46 1,20 230 3,50 3,96
2006 0,46 1,20 2,30 3,50 395
2007 0,43 1,16 224 340 3,83
2008 0,41 1,15 223 338 3,79
2009 0,43 1,23 236 359 4,02
2010 0,39 1,18 227 345 3,83
2011 0,37 1,16 228 343 381
2012 0,40 1,15 230 345 3,85

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes detalladas en el Anexo A.
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