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Resumen

Este documento entrega los resultados del Proyecto de Stock de Capital que forma parte del Programa
Afio Base 2003 en desarrollo en & Departamento de Cuentas Nacionales. Su eaboracion se ha
adecuado a los objetivos y marco metodol6gico establecidos en € Programay se ha beneficiado de
publicaciones y documentos internos de cuentas nacionales. Los resultados que se proporcionan
tienen un carécter preliminar, hasta que se obtenga la base 2003 y serie actudizada de stock de
capital, una vez reunidos y conciliados los antecedentes correspondientes a afio 2003 con € resto de
las bases de datos del Programa. En ese contexto, € documento siguiente presenta la metodologia de
estimacion y los resultados de una serie de stock de capital 1996-2001, base 1996, con apertura por
ramas de actividad econdmicayy tipos de activos.

Abstract

This paper shows the results of the Capital Stock Project included in the upcoming 2003 Base Y ear
Program now in progress in the National Accounts Department. The project has been prepared in
accordance with the objectives and methodological framework set forth in the Program, and has
benefited from other publications and interna documents of the same department. The results
provided are preliminary in nature, until the 2003 base and the capital stock series have been updated
and completed, which will occur as soon as data of the year 2003 have been gathered and reconciled
with the rest of the datasets of the Program. In that context, this paper shows the estimation
methodology used and the results of a capital stock series for 1996-2001, with 1996 as the base year,
broken down by areas of economic activity and types of assets.
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INTRODUCCION

El stock de capital es una variable de importancia a la hora de readizar estudios relativos a
crecimiento econdmico. El nivel y antigliedad del stock de capital, junto con la fuerza de
trabgjo, da una idea de las posibilidades de produccién de una economia 'y de su potencial
de crecimiento.

En € caso de Chile, dos imperativos marcan la necesidad de una medicién del stock de
capital:

- L os crecientes requerimientos de analistas econémicos por contar con estimaciones
de productividad de factores, que sean resultado de mediciones y no de modelos de
natural eza agregada.

- Los requerimientos de implementacion del SCN 1993 cuyo esguema de cuentas
integral abarca cuentas de balance, que hasta aqui sdlo han podido ser encaradas
sistematicamente por un subconjunto de paises de gran desarrollo estadistico.

A partir del ya vasto materia bibliografico internacional acopiado en la década pasada,
existen dos métodos extremos de medicion del stock de capital.

- Método indirecto, basado en la elaboracion de largas series de formacion de capital
por tipo de bien, que permiten realizar estimaciones de stock a partir de calendarios
de vida ttil de los bienes.

- Método directo, basado en antecedentes contables y estadisticos sobre existencias
por actividades o tipos de bienes de capital

Entre ambos métodos existe una amplia gama de opciones de calculo que se definen de
acuerdo a la disponibilidad de informacién en cada pais. Los elaboradores de cuentas
nacionales se han inclinado principalmente por los métodos indirectos debido a la falta de
informacion confiable en términos de cobertura y calidad de los datos contables y
estadisticos.

Dentro de las posibles combinaciones de métodos en este trabajo se han aplicado varias
soluciones, que persiguen robustez a partir de la convergencia en los resultados. De tal
forma, en cada actividad econdémica o tipo de bien hay una primera etapa de resultados por
fuente y unidad de andlisis y una segunda fase de compatibilizacién de fuentes. Por cierto,
esta Ultima continuard con la conciliaciéon de la informacion de stock de capital con los
resultados de la Matriz de Insumo-Producto 2003 y la serie de cuentas nacionales que la
acompafiardn. De ahi que este estudio se califica como preliminar, dado que la version
definitiva se obtendra en paralelo con los resultados de dicha matriz, programada para €l
afio 2006.



MARCO CONCEPTUAL

1.1. Concepto de stock y flujo

En economia se distinguen las variables de stocks y de flujos, que se pueden referir a dos
clases de objetos econdmicos: bienes y servicios, e instrumentos financieros. Las variables
de stock se miden en un momento del tiempo y dan origen a registros de activos, pasivos 'y
patrimonio neto de los agentes. Los activos constituyen una amplia gama de bienes
durables que se encuentran en la formacion bruta de capital fijo de cuentas nacionales.

L os pasivos representan las obligaciones o compromisos de los poseedores de activos con
terceros acreedores que tienen derechos sobre sus activos.

El patrimonio neto esta constituido por e saldo de los activos no comprometidos con
terceros (pasivos) y por ende definen e compromiso de las empresas con Sus propios
duefios (accionistas, socios o participantes del patrimonio de una empresa).

S los stocks son mediciones en un punto del tiempo, los flujos miden las variaciones del
capital para € periodo de tiempo que media entre las mediciones de stocks. Los flujos
pueden ser de dos tipos:

- Formacion de capital
- Otros flujos de reconciliacion de volumen y precio

La formacion de capital es aguella parte de la produccion que no es consumida en un
periodo. Esta constituida por tres clases de bienes distintos segiin su utilizacién en el
proceso productivo (Naciones Unidas y otros, 1993, Capitulo 10.B): activos fijos, referidos
a bienes que se utilizan para producir otros bienes (edificios, obras de ingenieria,
maquinarias, vehiculos, muebles y otros equipos); existencias de productos que serén
utilizados en un periodo posterior, constituidas por materias primas, productos terminados y
en proceso; objetos valiosos referidos a bienes que no se utilizan en e proceso productivo
pero constituyen depositos de valor (joyas, obras de arte, antigliedades, entre otros).

Los otros flujos registran variaciones de volumen y precios en |os activos y pasivos que no
provienen de la produccion y distribucién de bienes y servicios (Naciones Unidas y otros,
1993, Capitulo 12). Reflgjan cambios de valor como consecuencia de situaciones de
mercado que reflgjan las preferencias relativas, que los agentes manifiestan en cada
momento del tiempo y se miden en e momento del balance.

En definitiva podemos representar graficamente las mediciones de stocks y flujos de la
siguiente manera



Cuadro 1.1. Mediciones de stocksy flujos en cuentas nacionales

Iﬂcc):?: L Formacién . Igzconci liacion IS:T(N)(,;IE
de capital Volumen Precio
Activosfijos lo I
Existencias Eo E
Objetos valiosos Vo V,
to Dt 5

1.2. Definicién de stock de capital y métodos de medicion

El stock de capital, medido en este estudio, corresponde a los “activos producidos utilizados
por mas de un afio en la produccion de bienes y servicios por parte de establecimientos y
unidades institucionales” (OECD, 2001).

De otraforma, €l stock de capital es € valor en un punto del tiempo, de los bienes de
capital instalados en los establecimientos de los productores, los que se incluyen en la
formacion bruta de capital fijo medida en las cuentas nacionales.

En genera, los bienes de capita incluidos en este estudio tienen las siguientes
caracteristicas:

- Durables. Permanecen por méas de un afio.

- Tangibles. Los intangibles como patentes u otros derechos no son considerados.

- Fijos. Los inventarios y trabgos en proceso son excluidos, no obstante los equipos
moviles se consideran.

- Reproducibles. Se excluyen los recursos naturales.

Los clasificadores de actividades y productos utilizados en este estudio son comunes a
aquellos presentes en la matriz de insumo-producto 1996 (Banco Central de Chile, 2001) y
la serie de cuentas nacional es posteriormente publicada.

Con respecto a los métodos de medicion, existe una larga lista de ellos, no obstante los més
importantes y que han sido utilizados en distintos paises son los siguientes:
a) Método del inventario permanente (MIP).

Método indirecto que deriva €l stock de capital a partir de la acumulacion de series de

inversion por tipo de activo, estimadas por las cuentas nacionales. Es e método
adoptado por los paises de la OECD que realizan estimaciones del stock de capital.



b) Método de Harberger.

Método indirecto que acumula la inversion y descuenta la depreciacion a un stock
inicial de capital. El valor que asume € stock inicial corresponde a valor actua de una
perpetuidad de la inversién normal en € afio base, empleando como tasa de descuento
la depreciacion y suponiendo una determinada tasa de crecimiento histérico del stock de
capita y de la depreciacion.

c) Inventario de activos fisicos.

Metodol ogia directa que requiere disponer de un censo completo de activos fisicos, por
lo que es altamente costosa, recomendable Unicamente para ramas de actividad muy
concentradas. Sin embargo, para aguellos tipos de bienes para los cuales se elabora
regularmente por razones administrativas informacion censal (vivienda por gemplo)
puede resultar de utilidad, para contrastar estimaciones realizadas con otros métodos.
Otra desventaja de la medicion directa, se refiere a la valoracion del stock censado, el
cua ha sido formado por flujos de inversion con distintos precios através del tiempo.

La tarea de censar los activos fisicos ha sido redizada en muy pocos paises,
detectandose discrepancias de entre un 5 y 10 por ciento con respecto a otras
mediciones (MIP principalmente), siendo éstas mayores a medida que las series son

desagregadas.

d) Indices fisicos compuestos.

Basados en caracteristicas fisicas identificables del capital (por gemplo, hectareas de
tierra, cantidad de edificios, cantidad de méaquinas, entre otras), agregadas utilizando
ponderaciones como capacidad cubica relativa, velocidad, potencia eléctrica o unidades
térmicas. Estos indicadores pueden ser Utiles en determinados sectores o tipos de
activos y pueden servir para contrastar otros estimadores y/o servir de base para
interpolar o extrapolar series.

Ademas de los anteriores, se han utilizado en algunos casos otros métodos, de uso menos
frecuente, para estimar el stock de capital:

€) Andisisapartir de valores contables.

Utilizado en Francia para estimar el stock de capital referido a afio 1962. Normamente
representan acumulacion de activos de distintos periodos a precios historicos. Solo en
algunos casos se contempla la depreciacion y ésta no siempre es consistente. Su utilidad
para derivar por si mismo series de stock de capital es altamente cuestionada.



o)

h)

Andlisis de valores asegurados.

Se supone que representan val ores corrientes de capital expresados en términos de costo
de reposicion. La limitacion que se deriva de considerar tan solo valores asegurados, es
su insuficiente representatividad.

Indicadores de valores bursdtiles.

Presenta similares limitaciones que el procedimiento anterior. Su validez se restringe a
aquella parte del capital privado que cotiza en bolsa.

Modelo de acumulacién de ahorro.

Sigue una metodologia similar al método del inventario permanente de la inversion pero
a partir de series de ahorro. En la préctica, la elaboracidén de estas series es més
complicada que la de inversion.

Capitaizacion de flujos de renta.

Algunos estudios previos de riqueza nacional estiman el capital a partir de flujos de

intereses y dividendos. Este procedimiento solo es aplicable a los activos financieros o
de deuda publica.



. ANTECEDENTESDE MEDICION DEL STOCK DE CAPITAL

2.1. Referenciainter nacional

Para fines de establecer hitos en el desarrollo del concepto de stock, se debe distinguir entre
marcos conceptuales pre-cuentas nacionales y marco conceptual de cuentas nacionales.
Dado e contexto de este estudio nos referiremos sdlo a segundo marco de definiciones,
para € cual cabe hacer una nueva distincion entre desarrollo metodolégico y mediciones
efectivas.

El desarrollo metodolégico del tema comienza con la tercera revision del sistema de
cuentas nacionales (Naciones Unidas, 1970). En ese manual se incorpora por primera vez
un conjunto completo e integrado de cuentas nacionales abarcando mediciones de stock y
de flujo. Es necesario sefidar, que € sistema en sus dos primeras versiones solo consideré
flujos registrados en cuentas de produccion por ramas de actividad y cuentas de ingresos y
gastos y acumulacion por sectores ingtitucionales.

En forma complementaria se publicaron dos manuales referidos a tema, que presentd un
andlisis més detallado de la cobertura, definiciones y tratamientos metodolégicos en las
mediciones de stock. En 1977, se publican las directrices sobre cuentas de balance y
conciliacion (Naciones Unidas, 1977) y en 1979 las directrices sobre estadisticas de bienes
tangibles (Naciones Unidas, 1979).

Estos manuales iniciales, representaron un progresivo desarrollo metodologico que
acompafnd los primeros esfuerzos de medicion del stock de capital en € marco de las
cuentas nacionales, pero éstos aln fueron anditicos y aidados. Con € aparecimiento de la
tltima revision del SCN (Naciones Unidas, EUROSTAT, FMI, OECD, Banco Mundial,
1993), se formalizan las cuentas de balance incorporandolas integramente en & marco
conceptual de las cuentas nacionales.

El compromiso de implementacion integral del SCN 1993 en este tema, llevé a la
conformacion de un grupo de trabajo internacional sobre stock de capital. Este grupo ha
establecido una agenda y un calendario de reuniones que entraron en vigencia en 1997.
Como resultado a este trabajo se han fijado referentes metodol 6gicos para la elaboracion de
cuentas de balance en varios paises desarrollados.

De acuerdo a estos antecedentes se puede deducir que € desarrollo de mediciones
empiricas o estimaciones de stock en e marco del sistema de cuentas nacionales, ha sido
mas lento y tardio que &l del marco metodol égico o conceptual.

A partir de los antecedentes recopilados en un trabajo exploratorio preliminar a este estudio
(Correa, Fernandez, Mora, 2002), se pueden estructurar siete experiencias de medicion

! Conocido como “Grupo de Canberra’, esta conformado por expertos en la medicion de estadisticas de stock
de capital, teniendo como objetivo basico preparar manuales metodologicos y difundir las distintas
experiencias sobre el tema de |os paises miembros.



relevantes por su apego a SCN y por su sistematizacion y continuidad: Australia, Corea,
Suecia, Dinamarca, Holanda, Japén, Reino Unido y Canada

En una primera evaluacion de dichas experiencias, los célculos més solidos derivados de
métodos directos son los de Corea, Holanda y Canada. Le siguen en importancia Australia,
Suecia y Dinamarca, porque si bien emplean métodos indirectos, muestran la méas amplia
cobertura de bienes y una medicion sistemética'y continua. Finalmente en el caso del Reino
Unido se han desarrollado muchos estudios, principalmente basados en € método indirecto.
Sin embargo, ha habido un cuestionamiento a la calidad y precision de los resultados,
viéndose la necesidad de ir incorporando en forma gradual € método directo.

Dentro de esas experiencias € caso de Corea muestra el modelo ideal de cllculo directo. La
Satistics Korea, coordina la “National Wealth Survey” (Statistics Korea, 1997) que se ha
compilado para los afios 1968, 1977, 1987 y 1998. En esta encuesta participan diversas
ingtituciones o0 agentes especializados en distintos sectores ingtitucionales. En la dltima
version de la encuesta (1998), se cubrieron todos los sectores, incluyendo el gobierno, las
empresas estatales, empresas privadas, agencias privadas no lucrativas y los grupos
familiares (ver cuadro 2.1). A su vez la cobertura de los activos consideré un grupo de
nueve tipos de activos fijos. edificios, estructuras (aparte de edificios), maquinaria y
equipo, embarcaciones, vehiculos y equipo de transporte, herramientas y mobiliario, trabajo
de construccion en marcha, grandes animales y plantas, y activos domeésticos (excepto
edificios). También fueron cuantificados los inventarios clasificados en cinco item: bienes
terminados, bienes semiterminados, materias primas, bienes en almacenamiento, y otros.

Cuadro 2.1. Corea. National Wealth Survey 1998

Sector Agencia Responsable Poblacién encuesta Cobertura

Gobierno Banco de Corea Universo 24.631 Entidades

Empresas (Sociedades) Banco del Desarrollo Muestra 7.955 Empresas

Empresas (no Sociedades)

- Agriculturay Pesca Ministerio de Agricultura, Muestra 131.049 Empresas
Silviculturay Pesca

- Mineriay Manufactura  Banco de |la Pequefiay Muestra 13.330 Empresas
Mediana Industria

- Transportey Servicios  Citizens National Bank Muestra 14.986 Empresas

Hogares Consegjo de Planificacion Muestra 62.565 Hogares
Econdmica

A partir de la informacion recopilada en la encuesta, se elaboraron hojas de balance
nacional, en conformidad a la metodologia del SCN 1993. En la medicion de cada clase de
bien se recurrié a diferentes métodos de vaoracion para poder cuantificar de manera
eficiente e stock nacional de capital. Asi, los activos fijos tangibles fueron valorados en
base al costo de adquisicién, paralo que se requirié informacién de los elementos, periodo
y costo de adquisicion. Para el caso de los inventarios, € valor fue estimado de acuerdo a
costo de adquisicion, agregando ademas gastos secundarios por e costo de compra.



Otro caso destacado es el de Holanda. A partir de dos estudios experimentales en el periodo
1980-85, desde 1986 se publican anuamente mediciones de stock de capital tangibles a
precios corrientes y constantes por clase de industria y por tipo de bien. Los resultados
consolidados del proceso de calculo de series de stock de capital consideran ocho tipos de
activos diferentes. tierra, edificios industriadles, maguinaria de ingenieria, equipo de
transporte externo, equipo de transporte interno, computadoras, otra maquinaria'y equipo, y
otro stock de capital tangible?.

Para cuantificar se emplea e método DOC (Observacion directa de capital), cuya
caracteristica principal es la medicion del stock de capital recolectando informacion
referente al costo historico de los activos, para luego ser revaluados por medio de precios
indexados. Se redlizan visitas y entrevistas a companiias, efectuando consultas directas y
personales a las empresas més representativas, incluyendo a las més grandes dentro de la
industria manufacturera y la mineria, logrando una cobertura de arededor de 1500
empresas. Estas visitas son realizadas cada 5 afios con rotacién de empresas, compiladndose
informacion que permite estimar el stock de capital bruto. Los datos sobre inversion y retiro
de los activos son recolectados en cuestionarios de periodicidad anual. En general para la
agricultura, mineria e industria del transporte, €l stock de capital se obtiene en forma directa
y para € resto de las industrias € célculo se efectla utilizando € método del inventario
permanente.

Finalmente, también es destacable € caso de Canada, € pais americano mas avanzado en la
implementacién del SCN 1993. Al igua que en los casos anteriores, la Satistics Canada
también elabora hojas de balance nacional y sectorial a base de encuestas nacionales
anuales (Statistics Canada, 2002). La informacion y los datos se reciben en forma agregada.
Tales datos se presentan en formato de bal ances corporativos 0 como estimaciones de stock
de capital de activos no financieros. Posteriormente, los datos se clasifican, validan y
anadizan, en una primera fase, para luego compararse y conciliarse con otras fuentes de
informacion econdmica. Las revisiones y la deteccion de errores de este procedimiento se
realiza anuamente y cubre generamente cuatro afios hacia atrés, existiendo incluso la
posibilidad de revisiones historicas, cuando |os resultados |o requieren.

El resto de las experiencias avanzadas (Australia, Suecia, Dinamarca, Japén, Reino Unido)
muestran variantes en torno a los casos ya expuestos. En genera en € resto prevalece €
método indirecto, pero con una fuerte orientacién a emigrar gradualmente hacia € uso de
metodologias directas.

En América Latina, d margen de Chile, que serd visto en e siguiente punto, solo
Argentinay México han conseguido dar pasos importantes en torno a la cuantificacion de
U stock de capital. Para € caso de Argentina, es necesario mencionar la considerable
amplitud de las series de estadisticas sobre stock de capital estimadas para un periodo que
va desde 1907 hasta € afio 1986, y cuyos valores han sido calculados por € método del
inventario permanente®. Sin embargo, este pais no ha conseguido una gran exactitud en sus
mediciones, debido a las dificultades que han significado principalmente temas como la

2 Statistics Directorate, OECD (1992)
3 Goldberg, S. y lanchilivici, B. (1986)



depreciacion, vida Util, cobertura, entre otros factores. México en cambio, ha ido mas ala
de las estimaciones, a través de la acumulacion de series de inversion de cuentas
nacionales, efectuando un trabajo pionero pero intermitente a contar de 1969, cubriendo en
ese entonces el periodo 1950-1967. Luego de esta primera publicacion, se efectuaron otras
tres mediciones, en 1973, 1980 y 1988, en las cuales se fue ampliando de manera paulatina
la cobertura de las estimaciones efectuadas a través del método directo, utilizando
encuestas aplicadas a diferentes compafiias por medio de muestreo (Banco Central de
Meéxico, 2000).

2.2. Estudios de stock de capital en Chile

En Chile destacan cinco estudios sobre stock de capita, que seran resefiados a
continuacion. En ellos prevalece e método indirecto y proporcionan como resultados series
para grandes clases de activos, esto es, no existen antecedentes de stock de capital por
ramas de actividad econdmica.

El primer referente esta constituido por € estudio de Haindl y Fuentes (1986) que estima
una serie de stock de capital para € periodo 1960-1984. Los resultados se entregaron para
los siguientes tipos de bienes de capital: Construccion y Otras Obras, Maquinariay Equipo,
Inventarios, Ganado Reproductor, Suelo Agricola, Suelo Urbano, Y acimientos Mineros,
Bienes Durables y Capital Humano. En cada caso se intent6 estimar cada categoria con una
metodologia acorde con los datos disponibles, recurriendo a informaciéon existente en
cuentas nacionales, estadisticas de registros administrativos y otros métodos, incluso
€CONOMEétricos.

El siguiente estudio que elabora series de stock de capital aln cuando esta enfocado al
ahorro y crecimiento es de M. Gutiérrez (1987). Al abordar e tema de crecimiento
econémico, realiza la estimacion del  stock de capital fisico, cubriendo e periodo 1940-
1984, comprendiendo cinco tipos de bienes de capital: construcciones y otras obras,
maquinaria y equipo, inventarios, tierra agricola y depositos de minerales. Se empled €
método indirecto de Harberger, estimando € stock de capita para un afio base que
representa el punto de partida para la elaboracion de la serie del periodo completo. Luego
utilizando una serie para la inversion bruta total, se calculé € stock de capital para cada
afo.

Arellano y Braun (1999) redizaron un estudio para determinar puntualmente el stock de
capital fisico de la economia chilena para el afio 1995, a base de los siguientes supuestos: a
pesar de las inversiones realizadas para mantener la productividad de los activos en €
tiempo, se considera que cada momento que pasa se produce pérdida de productividad; se
usa e método directo con la excepcion del stock de maquinaria'y equipos donde los datos
son escasos; la valorizacién de los diferentes activos de capital se realiza a base del costo de
reposicion prevaeciente en 1995. En e caso de aquellos bienes en los que no se puede
recurrir al mercado para estimar €l valor, se utilizd e costo de produccion del bien.

Se distinguieron dos grandes tipos de bienes de capital, construcciones y otras obras,
subdividida en edificacién habitacional y no habitacional, infraestructura (vial interurbana,



urbana y otras obras) y otro capital fisico (plantaciones y ganado); y maquinarias y
equipos.

Aguilar y Collinao (2001). Este estudio corresponde a una medicién a precios constantes,
base afio 1986, para € total de la economia chilena, utilizando €l método indirecto del
inventario permanente. Se obtuvieron mediciones de stock neto de activo fijo, que es un
indicador del valor actua de los activos, de consumo del capital fijo y de stock bruto de
activo fijo, que describe la capacidad productiva del capital. El estudio entrega resultados
para tres grandes tipos de bhienes de capital: construccion habitacional, resto de
construccién y maguinariay equipo a precios corrientes y constantes.

Se realizaron supuestos en cuanto a la vida Util de diferentes activos, basados en opiniones
de expertos en contabilidad nacional y en € andlisis de los vaores medios utilizados por
otros paises en la estimacion del stock de capital. En general, la vida Util resultante difiere
de la definida por las empresas en su contabilidad. En relacion a la funcion de depreciacion
econdmica, se supuso que €lla tiene un comportamiento lineal y constante. Se excluyeron
de dicho céalculo aguellos activos que no se deprecian en la serie de cuentas nacionales,
como los edificios publicos, puertos, caminos, aeropuertos, entre otros.

Finamente, e estudio redizado por Figueroa y Calfucura (2002) est4 orientado
principalmente a la depreciacion del capital natural, y € crecimiento sostenible. La
depreciacién del capital natural implica una correccion a Producto nacional neto. Para €l
logro de esta correccion, se realizan mediciones corregidas del ingreso econémico para €l
periodo 1985-1997 de los recursos minerales (cobre, petréleo, oro y carbonato de calcio),
pesqueros (jurel, anchoveta y sardina espafiola) y la contaminacion atmosférica (por
materia particulado respirable asociada a las ciudades de Santiago, Iquique, Valparaiso,
Vifadel Mar, Rancagua, Talcahuanoy Temuco). Para € calculo de la depreciacion se usd
el método de precio neto correspondiente a precio efectivo de mercado del recurso menos
los costos efectivos de explotacion (que incluye una tasa normal de retorno a la inversion),
considerando un afo base (1986).
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lIl.  METODOLOGIAS DE CALCULO DEL STOCK DE CAPITAL
UTILIZADASEN ESTE ESTUDIO

La estrategia seguida en la estimacion del stock de capital considerd la utilizaciéon de los
dos métodos indirectos conocidos (MIP y Harberger). Como fuente de contraste se empled
informacion directa - estados financieros?, indicadores fisicos® - y los resultados obtenidos
en otros estudios de similares caracteristicas. Lo que permiti6 efectuar de forma sistematica
anadlisis comparativos de sus fuentes de datos y resultados que explicaran la convergencias
y divergencias que se producen con éste trabagjo.

Lo que sigue corresponde a una descripcién de los métodos seleccionados, para lo cual se
hara una distincién entre aquel utilizado para estimar € stock de capital por tipo de activo
(MIP) y € correspondiente ala medicion por ramas de actividad (Harberger) que constituye
el principal propdsito de este trabajo.
3.1. Estimacion del stock por tipo de activos
3.1.1. El método dedl inventario permanente
L os requerimientos basicos parala aplicacion del MIP son:
- Series estadisticas de formacion bruta de capital fijo (FBCF) por tipo de activo.
En e anexo 1 se entrega una descripcion de las fuentes de informacion y métodos
utilizados para la elaboracion de las series de inversion.
- Informacién de lavida Gtil de los diferentes activos.
En lo referido a los supuestos de vida Util, estos son determinantes de la exactitud de las
estimaciones de stock de capital realizadas por MIP, a establecer e periodo de tiempo
en gue los activos permaneceran en € stock de capital.
En este estudio, las principaes fuentes de informacion de vida Util de activos

consideradas provienen de la contabilidad de las empresas, del Servicio de Impuestos
Internos (SI1) y un resumen de vidas medias utilizadas en distintos paises.

4 Corresponde a partidas de balance informadas en |as declaraciones anuales de rentay lo informado por las

sociedades anénimas abiertas por medio de la FECU.
® Principal mente referidos ainfraestructura piblica (carreteras - km.-, pistas de aterrizaje -nf-, obras
hidraulicas —nt/seg-, etc.) y activos con origen en el agro (ganado -ntimero de cabezas-, frutales -hé-, etc.)
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- Informacion de cémo los activos son retirados en torno a la vida datil (funcion de
mortalidad o retiro).

Entenderemos por funcion de mortalidad o retiro aguella que estima la forma y
momento del tiempo en que un bien de capital es separado “fisicamente” de un proceso
productivo ya sea por obsolescencia o porque €l costo de repararlo se incrementa
demasiado. En este ambito, existen dos esquemas generales de patrones de retiro o
funciones de mortalidad cominmente utilizados en |as estimaciones de stock de capital:
lineales (muerte slbita, estrictamente lineal, lineal retardada) de facil aplicaciéon pero
poco redlistas; y acampanados (cuasilogisticas, gamma, Winfrey y Weibull).

- Informacion de cémo los activos pierden su valor a través del tiempo (funcién de
depreciacion).

Entendida como la diferencia entre los sucesivos valores de mercado que asume un
activo a través del tiempo, la depreciacion o en términos de contabilidad nacional,
asignacion por consumo de capital fijo (CCF), constituye una de las variables mas
complegas de medir.

La fuente tradicional para su estimacion, ha sido la contabilidad de empresas, sin
embargo, la depreciacion contable dista mucho de ser un indicador adecuado desde un
punto de vista econdmico®. Es por esto, que se han desarollado numerosas
metodologias que permitan aproximar esta variable, entre las que se distingue la
estimacion indirecta y la directa. La primera, utiliza patrones de edad/eficiencia de los
activos para obtener perfiles de edad/precio y obteniendo € CCF real como la
diferencia entre los sucesivos valores reales de los activos. En la préctica, muchos
paises estiman el CCF por la via directa aplicando una funcion de depreciacion al valor
bruto de los activos. Entre las funciones més cominmente utilizadas encontramos la
lineal y la geométrica, que se explican més adelante.

® Diversos incentivos a acelerar el proceso de depreciacion, hacen que esta partida de la contabilidad pierda
utilidad paralos fines de este estudio.



a) Formulacion béasica’

L as estimaciones basadas en el MIP distinguen entre dos medidas de stock de capital: stock
de capital bruto y neto.

El stock de capital bruto representa el volumen total de los activos productivos fisicos
disponibles en un pais y se define como e volumen de capital utilizado en e proceso
productivo en un momento del tiempo. El objetivo es estimar € volumen del factor
productivo "capital" disponible en un sistema econémico. La nocion de capital bruto se
corresponde con el concepto de poblacion activareferida al factor trabajo.

El stock de capital bruto en un afio determinado se obtiene acumulando los flujos pasados
de inversion y deduciendo de los mismos e valor acumulado de la inversion que ha sido
retirada, utilizando para ello un determinado esquema de retiro y estimaciones de vida Util.

El stock de capital neto representa el valor acumulado del stock de capital bruto existente
descontada la depreciacion. Intenta reflgjar € efecto de la composicion por afios o
generaciones del equipo productivo. El stock de capital bruto puede considerarse
equivalente al stock de capital neto que corresponderia a equipos supuestamente nuevos. El
stock de capital neto corrige, pues, € capital bruto por la depreciacion, es decir, la
reduccion en valor originada por € uso, la obsolescenciay € envejecimiento.

Stock de capital bruto

El stock de capital bruto (KB') existente a final del afio t del bien i, calculado por e
método del inventario permanente, es la suma de las adquisiciones pasadas de dicho bien
deducidos los retiros que han tenido lugar desde el momento de su adquisicion.

Sea _
KB: = Sock bruto de capital del activoient

1B  =Inversion brutade i durante el periodo't
Ri = Retiros producidos en el periodo t del activo i
M = Duracion maxima de vida del activo i

La obtencion del stock bruto de capital se realiza mediante las siguientes expresiones:

KBti:KBi

i pi
t 1t 1Bi- Ry (D)

=

ri.||3 ) (2

miz i
A

Qo

" Tomado de: Mas, M., F. Pérez y E. Uriel (Dir.) (1998). Véase también: Paccoud, T. (1983) y Ward (1976).
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donde:

r IJ- = Tasaderetiro del bien i después de j-1 periodos de haberse reaizado la inversion.

Por tanto, r!) es la tasa de retiro aplicable a las inversiones realizadas en € periodo
corriente.

De (1) y (2) se deduce la siguiente expresion, en la que e stock de capital bruto depende
Unicamente de las inversiones realizadas en periodos anteriores:

i
. B . 3

. Mi
KB't = é @a-r

j=0
El supuesto de que los activos desaparecen transcurrido un periodo lo suficientemente largo
de tiempo (definido como la maxima desviacion en torno a la vida Util), permite prescindir
de los sumandos posteriores at-M; en (3) y derivar la serie de stock de capital bruto como la
acumulacion de inversiones pasadas sin necesidad de recurrir a conocimiento del stock de

capital inicial KB't .mi-1.

De esta forma, la ecuacion (3) puede expresarse en términos no de retiros sino de
supervivencia

. Mi .
1_ 2 |
KB{=q 1B} .

=0 J

xql @

9]
Siendo gij la proporcion del activo adquirido en t-j y todavia en uso en e periodo t
(parametro de la funcion de supervivencia estimado para € activo i, aplicado para los
activosfijos adquiridos en t-j).

Laproporcion gi,- variara en relacion con la edad del activo fijo:

go=1 El activo fijo adquirido en t (en e presente) aparece totalmente en el stock
del afot, yaque nada seretiraen el primer periodo de vida.

g'mi+1=0  Los activos fijos son eliminados del proceso productivo cuando su edad
excede la edad méxima estimada para el activoi.

g ‘j >q' i+1 Entre los dos limites anteriores, la proporcion de los activos adquiridos en t-j
y todaviaen uso en t es variable entre 0 y 1, y decreciente con la vida del
activo.

En relacion con las funciones de supervivencia, existen numerosas especificaciones que
pueden agruparse en tres categorias.
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a) Funciones lineales. entre las méas conocidas tenemos,

- Muerte slbita o salida smultanea: Considera que los activos fijos adquiridos en €l
periodo de tiempo M;, desaparecen simultdneamente del stock de capital en el
momento t, no produciéndose ningun retiro en € intervalo [t, Mj].

- Estrictamente lineal: Presupone que los activos fijos se retiran a una tasa igual,
constante y en proporcién inversa ala maxima duracion de vida (UM;).

- Lineal inglés: Variante del anterior utilizado por € Reino Unido. Supone que los
activos fijos son retirados a una tasa constante durante el periodo comprendido
entre el 80% y e 120% de la vida util (M;i/2).

b) Funciones de Distribucion: las méas conocidas son las funciones cuasilogisticas, gamma,

Winfrey y Weibull. Segin estas funciones, los retiros tienen lugar a tasas crecientes
alrededor de la vida Util.

La més utilizada en los paises de la OECD es la Winfrey, que también es usada en las
estimaciones para EE.UU. realizadas por €l Bureau of Economic Analysis

c) Funcion lognormal: En esta distribucion, € logaritmo de la variable sigue una curva
normal.

Stock de capital neto

El stock de capital neto es el valor depreciado del stock bruto generado por € uso y la
obsolescencia. Se calcula de forma similar a stock bruto pero teniendo en cuenta la
depreciacion.

Sea KN'; = Sock neto de capital en t del activoi.

KNi=g Bl xglxdl (5)

j=0

Siendo d j = proporcion de los activos fijos adquiridos en t-j que no han sido amortizados en
t, y en donde:

d'mis1=0 y 0= dij<1
Para calcular €l stock neto es necesario determinar €l grado (@) de depreciacion de los
activos fijos en relacion con su edad. Existen tres métodos de depreciacion utilizados en la
actualidad:
- Depreciacion regresiva: aplica una tasa de depreciacion decreciente (aritmética o

geométrica) a los activos fijos en relacion con € nimero de afios en los que han sido

utilizados. Presupone, por tanto, una utilizacion més intensiva del activo fijo en los
primeros afios de su vida Util.
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- Depreciacion progresiva: aplica una tasa de depreciacion creciente con la edad del
activo.

- Depreciacion lineal: aplica una tasa constante durante toda la vida del activo.

Esta ultima forma de depreciacion es la recomendada por € Sistema Europeo de Cuentas
(EUROSTAT, Comisién Europea, 1996).

b) Vida dtil

Entenderemos por vida Util € periodo de tiempo durante el cua se espera que € bien de
capital permanezca incorporado en el stock y no necesariamente aquel periodo de tiempo
gue se considera contablemente por razones financieras o fiscales. El periodo durante el
cua el activo permanece en & stock dependera de sus caracteristicas técnicas y también de
las condiciones en las que es utilizado (mantenimiento y condiciones de funcionamiento)
difiriendo, a veces de forma notable, entre los distintos paises.

L as estimaciones realizadas difieren tanto en las vidas Utiles consideradas para los distintos
activos como, sobre todo, en €l nivel de desagregacion contemplado. Asi, mientras en
algunos casos se distingue Unicamente entre "bienes de equipo" y "estructuras y otras
construcciones’, en otros €l nivel de desagregacion es mayor.

Las diferencias en vidas Utiles pueden tener, ademas de las derivadas de las distintas
fuentes utilizadas, al menos dos origenes distintos.

- Diferencias en la estructura productiva y/o en la tecnologia utilizada.

- Diferencias en €l periodo de tiempo considerado. Existe acuerdo en la reduccion de
las expectativas de vida de los capitales en las Ultimas décadas, debido a la més
rapida obsolescencia o a la tecnologia utilizada en la produccion. Este proceso ha
sido especialmente intenso en & caso de los bienes de equipo, pero incluso los
"edificiosy otras construcciones” pueden verse afectados.

Las vidas Utiles supuestas congtituyen unos de los parametros mas significativos en el
método del inventario permanente. En e anexo 2 de este documento se entrega una
simulacién a partir de distintos supuestos sobre la vida atil promedio de la inversion. Se
comprueba que s estos se movieran en torno a 80 y 120 por ciento con respecto a
supuesto de vida Util establecido para este estudio, € stock de capital neto estimado creceria
un 130% y 146% considerando mayor y menor vida Util, respectivamente, en e periodo
1985-2001. En general, supuestos de vida Util atos, implican mayores niveles de stock neto
y tasas de variacion sisteméticamente inferiores. Esto tltimo se cumple en la medida que la
formacion bruta de capital fijo mantenga un ritmo de crecimiento sostenido, en caso
contrario, € comportamiento del stock de capital resultante tendera a la convergencia
cualquiera sean los supuestos de vida Util establecidos.
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¢) Funciones de supervivenciay depreciacion utilizadas
Supervivenciay retiros

En gercicios de simulacién realizados se ha comprobado las escasas diferencias generadas
por distintas especificaciones de la funcion de supervivencia (Paccoud, T.,1983). Ademés,
en estudios recientes de medicion de stock de capital, se ha generaizado la utilizacion de
las funciones de supervivencia de Winfrey, de ahi que se considera apropiada su utilizacion.

Winfrey®, a partir de un andlisis estadistico de los retiros de los bienes de capital en la
industria de los Estados Unidos de América, llega a establecer ecuaciones generales de
dieciocho curvas de frecuencia tipo para la determinacion de los retiros. Estas se agrupan
en tres tipos. con la moda a la derecha (cinco curvas), con la moda a la izquierda (seis
curvas), y simétricas (Siete curvas).

En su estudio, Winfrey se inspir6 en una familia de doce curvas tipo, que desarroll6 Karl
Pearson y recogidas en el estudio de Elderton®.

La familia de curvas Pearson fue disefiada para determinar la curva tedrica mas adecuada a
una distribucion de frecuencias dadas. Para elo se utilizan los momentos muestrales
respecto a la media de segundo (mp), tercero () y cuarto orden (my). A partir de estos
momentos se calculan los coeficientes 3; (que mide la asimetria), 3, (que mide la curtosis)
y k de acuerdo con |as expresiones:

rn2
b 1:_3 (10)
m3
2
m4
b,=— (11)
m2
b (b +3)2

k

= (12
44b ,-3b) (2b,-3b - 6)

Dependiendo de que & valor de k sea positivo, negativo, mayor o menor que 1, y teniendo
en cuenta, en algunos casos, los valores de 3, y 13, Pearson llega a la caracterizacion de los
doce tipos de curvas.

8 Winfrey, R. (1935)
° Elderton, W.P. (1927)
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S k=0, 3 =0y 3 < 3 se obtiene la curva de tipo |1, que es la utilizada por Winfrey para
representar distribuciones de retiro simétricas, designadas con laletra S. Su expresiéon es la

siguiente:

€ xaU
VYo @
donde:
Yx = O_rdenada de la curva de frecuencia a la edad x (tomando como origen la edad
Yo r:n ?)drlg)mada de la curva de frecuencia en su moda
X = Edad

a; m = pardmetros

Para distintos valores de y, a, m se obtienen las siete curvas simétricas postuladas por
Winfrey. En aplicaciones posteriores en Estados Unidos, en € resto de la OECD y en otros
paises, la curva de retiros més utilizada ha sido la S-3, cuya expresion es la siguiente:

U 6,90151918
X 2

y, =156104879 7 14

100

D: D %(D) [}
OC\C\C

En e gréfico siguiente se ha recogido e porcentgje de supervivencia para cada edad
(expresado como % de la edad media) correspondiente a la curva S-3 original de Winfrey.
En dicho gréfico se ha reflgado también e porcentgje de retiro entre cada edad y la
anterior, asi como € porcentaje de retiros acumulados.

Gréfico 3.1.
Digtribucion Winfrey S-3 Origind
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Como se deduce del gréfico, los retiros antes del 45% de la edad media (o después del
155% de la edad media) son insignificantes. Por ello, muchos toman la decision de truncar
la distribucion en estos puntos®®, repartiendo las frecuencias de las colas de forma
proporcional a las frecuencias de cada uno de los restantes interval os.

Una cuestion adiciona atener en cuenta es la referenciatemporal parael stock de capital y
para los flujos de inversion. En lo que respecta a las inversiones, se ha considerado que se
han realizado en el punto medio de cada afio. Por otra parte, € stock de capital va referido
al 31 de diciembre de cada afo.

Depreciacion

Por lo que hace referencia a la depreciacion, en un modelo en € que se utiliza € esquema
de muerte slibita para determinar € stock de capital bruto (es decir, los retiros se hacen
Unicamente a fina de la vida de los equipos), es sencillo aplicar € esguema de
depreciacion lineal para obtener el stock de capital neto. Asi, bgjo este supuesto, la
proporcién de inversiones realizadas en t-j que no han sido amortizados en t (d;') vendra
dada por:

c\C

(15)

Ve

__IT.
(‘D:(‘D)@) ([N

t
M

oC

Ahora bien, cuando se redlizan retiros parciales a lo largo del tiempo es conveniente
modificar la expresién anterior, haciendo:

ey ey

di (16)

E

-

t
t

-1

(‘D:(‘D>|Q> D
oOC

donde Eit-j es la esperanza total de vida de las inversiones redizadas en t-j que todavia
permanecen sin retirar en e momento t.

10 En este estudio se optd por no truncar ladistribucion de retiros.
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3.2. Estimacion del stock por ramas de actividad econdmica

A diferencia de las mediciones por tipo de activos, para las cuales se cuenta con
informacion detallada referente a su formacion de capital y en algunos casos del propio
stock a partir de mediciones directas (vivienda por gemplo), € pretender redizar una
medicion del stock por rama de actividad econdmica se enfrenta con la problematica de no
contar con informacion continua acerca de la formacion de capital por sector de destino™*.
Quizas € unico referente sobre este tema es la informacidn contable proveniente de las
empresas, la cual no obstante mostrar cierta consistencia intertemporal presenta serias
desventgjas como son e tratamiento de la depreciacion con fines tributarios (normal o
acelerada), la correccion monetaria, provisiones y retasaciones técnicas, relegando su uso a
un simple referente de comportamiento y estructuradel stock por ramas pero no de su nivel.

En este contexto, se optd por una solucion que tiene como punto de partida la matriz de
inversion del afio 1996'2, la cua presenta una apertura que acanza a las 73 actividades, las
cuales en definitiva fueron agregadas a sdlo 26 buscando, en primer término, evadir “celdas
vacias’ (actividades que no invirtieron en algun activo), y en segundo término, cierta
“normalidad”’ de latasa de inversion, es decir se supuso que una primera agregacion de 73 a
26 actividades centraria la inversion en torno a un promedio, calculado sobre la base de
actividades de fuerte y baja inversion en e afio 1996. Lamentablemente este supuesto no
tiene referente a nivel de actividades, 1o Unico conocido es que para € conjunto de la
economia, la tasa de inversién sobre PIB del afio 1996 (26,4%) se encuentra ligeramente
por sobre e promedio de tasas estimadas entre |os afios 1994 y 1998 (26,2%).

La necesidad de encontrar cierta normalidad en latasa de inversion anivel de ramas, resulta
clave para los objetivos del calculo a redizar, de acuerdo a la metodologia de Harberger
gue a continuacion se detalla.

3.2.1. Método de Harberger parala estimacion del stock por actividad

El méodo de Harberger (Harberger, 1972) acumula la inverson y descuenta la
depreciacion aun stock inicia de capital. El stock inicial se calcula como e vaor actua de
una perpetuidad anclada en la inversion “normal” en e afo base (corregida de modo que no
esté afecta a las condiciones particulares de ese momento o € ciclo econdmico), utilizando
como tasa de descuento la depreciacion y suponiendo una determinada tasa de crecimiento
historicadd stock, de acuerdo ala siguiente expresion:

N = .FBCF
(g+d)

(17)

M El vacio existente en este &mbito debiera ser una prioridad de quienes construyen las cuentas nacionales,
pues es bien sabido que un mismo nivel de inversién origina distintos aumentos en la capacidad productiva
del pais dependiendo principal mente de su asignacién sectorial, asi como de su productividad y el periodo
de maduracion de los proyectos.

12 Banco Central de Chile (2001).
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donde,

SCN = Sock de capita neto

FBCF = Formacion bruta de capita fijo
g = Crecimiento promedio estimado del stock de capita neto
d = Tasa de depreciacion promedio de los activos que conforman la FBCF

Harberger estima el pardmetro g a partir del crecimiento del valor agregado, esto es, supone
un estado estacionario en €l cual tanto € capital como e producto crecen a una misma tasa.
Por otra parte, el pardmetro d tiene implicita una tasa de retiro promedio por tipo de bien de

capital.

En lapréactica, laestimaciéon del stock de capital por ramas de actividad parte, como ya fue
mencionado, de la matriz de inversion del afio 1996 agregada a 26 ramas y 19 activos. La
figura siguiente representa graficamente el célculo realizado.

Figura 3.1. Representacion graficadel calculo del stock de capital por ramas de actividad

Iversion hruta Tasa Stock de capital neto ;
Actiridades P Actividades = 3CH; |
.. 76| CCF |1 T .. 3§ . 26 =
1 IB;; ¥ & d_lf_.,SCNn
| [Produstas | i IBy | pendictos | §CI
’ 19 _ P 19
(Astock |y | |z scw; | [zz5cw, |

Para cada celda de esta matriz con informacion referida a la inversion de las distintas
actividades j en activos i (por ejemplo, IB11 €s la inversion bruta de la actividad 1 en €
activo 1), secalculael stock de capital asociado de acuerdo a la metodologia de Harberger
(siguiendo e gemplo, SCNii, es @ stock de capital neto del activo 1 presente en la
actividad 1), utilizando como tasas de descuento:

- el crecimiento del valor agregado sectorial (proxy del crecimiento histérico
experimentado por € stock de capital neto sectorial), y

- la tasa de depreciacion promedio por tipo de activo que se obtuvo del calculo por
inventario permanente anteriormente descrito.

Un primer andisis de los resultados obtenidos por este método muestran una diferencia
inferior a 10 por ciento con respecto a la medicion por tipo de activos (método del
inventario permanente), siendo mayor la medicion por método de Harberger. Esto ultimo es
indicativo de una tasa de inversion sectorial para e afio 1996, que en promedio, resulta ser
levemente superior a aguella considerada “normal” paralos fines de este céalculo.
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Ahora bien, ante la necesidad de conciliar las estimaciones por ramas de actividad a lo
obtenido por tipo de activos, se realizé un andlisis de las relaciones capital-producto y
capital-trabajo obtenidas, asi también se contrastaron estos resultados con otras fuentes de
informacion, como son: i) la declaracion anual de impuestos a la renta (formulario 22,
recuadro 3, cédigo 647, activo inmovilizado), ii) estados financieros (sociedades anénimas,
empresas publicas, resto de sociedades no financieras), iii) encuestas econémicas, iv)
estudios del Ministerio de Obras Publicas que estiman e costo de reposicion de la
infraestructura publica (Ministerio de Obras Publicas, 2001); entre otras.

El andlisis anterior implicd un guste en las tasas estimadas de crecimiento del stock de
capital en las ramas de:

- Electricidad, gas y agua, y comunicaciones (conciliacién con informacién FECU y
Renta).

- Mineria (conciliacién con informacion de balances y memorias anual es)

- Educacion, salud y administracion publica (conciliacion con estudio MOP de
infraestructura publica).

- En & caso de los activos con origen en € agro (forrgjeras, frutales y ganado) se
compatibilizaron los resultados con aquellos obtenidos a partir del censo
agropecuario 1997.

Finalmente, las discrepancias posteriores a estos gjustes, se distribuyeron linealmente al
resto de las actividades no incluidas anteriormente, de forma tal de no alterar la estructura
implicitadel stock presente en ellas.

De esta forma se establecié lo que denominaremos un “stock de capital base” o de
referencia, centrado en el afio 1996. Sobre esta base se procedié a acumular una serie de
matrices de inversion 1997-2001 estimadas, previa aplicacion de patrones de retiros y
funciones de depreciacion (inventario permanente), suponiendo esta vez vidas Utiles
diferenciadas de acuerdo alarama de actividad de destino de |os distintos tipos de activos.

Estas matrices de inversion fueron elaboradas considerando: i) informacion proveniente del
Servicio Nacional de Aduanas, referida a importaciones de bienes de capital con
identificacion del importador®®; ii) para activos con origen en construccién (edificacion no
habitacional y obras de ingenieria) se contdé con informacién por agente inversor
proveniente de la encuesta de obras de ingenieria que anualmente realiza e Banco Central
de Chile, permisos de edificacion no habitacionales (INE), catastro de proyectos de
inversion privada de la Corporacién de bienes de capital (CBC) y estadisticas de inversion
publica en infraestructura de MIDEPLAN.

Finalmente, se debe recalcar que solo se obtuvieron series de stock de capital neto, debido a
la dificultad que reviste estimar un patron de retiros por ramas de actividad econdmica que
permitiese la obtencion de un stock bruto base centrado en €l afio 1996.

13ge distinguen las importaciones directas de aguellas reaizadas via comercio. En este Gltimo caso, es
necesario trabajar con hipotesis de destino a objeto de estimar lainversion total efectiva realizada por cada
actividad (Nota: alrededor de un 35% de |las importaciones de bienes de capital las realiza comercio)
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V. RESULTADOS

4.1. Stock de capital por tipo de activos

Seestimé e stock de capita paralos siguientes tipos de activos™ y vidas (tiles estimadas:

Cuadro 4.1. Estimacion stock de capital. Cobertura de activosy vida Util

Supuestos de vida Uil

Bien de Capital OECD' ___ Tributario-Sll- __ Decision Fuente decision
Agricolas, forrgjeras - 4 4 SlI/ Consulta aexpertd
Frutales, vifiedos - 11a40 18 Sl1/ Consulta a experto
Ganado reproductor, lecheroy de trabajo - 6al2 10 Sl1/ Consulta a experto
Exploraciones mineras, pozos petroliferos - 10-15-22 10 Sl1/ Consulta a experto
Productos textiles, tejidos de punto - 3 3 Sl
Impresosy grabaciones - 6 6 Sl
Productos de caucho - 3 3 Sl
Productos de pléstico - 6 6 S
Productos industriales de minerales no metdlicos - 6 6 Sl
Productos sidertrgicos - 6 6 Sl
Prod. metdlicos elaborados, excepto mag. y equipo - 10 10 S
Maquinariay equipo de uso general 10-25 10a15 15 SlI/ OECD
Mag., aparatos eléctricos y productos electronicos 6-14 6al10 10 Sll/ OECD
Equipo de transporte 5-20 7 12 OECD/ SlI
Muebles - 7 7 Sli
Otras manufacturas no especificadas - 3 3 Sl
Construccion habitacional 45-90 40-60 50 OECD / SlI
Construccion no habitacional 35-70 40-80 40 OECD / Sli
Obras de ingenieriay otras obras 30-68 30a75 40 OECD / SlI

& Corresponde a los supuestos de vida (til minimo y méximo encontrados en una muestra de paises miembros.
® Corresponde a opiniones recogidas de los encargados sectoriales del Departamento de Cuentas Nacionales,

4.1.1. Stock de capital neto (SCN) a precios constantes de 1996

En & cuadro 4.2 se presentan |os resultados de stock de capital neto a precios de 1996, por
componentes.

14 Corresponde a |a apertura disponible de la formacién bruta de capital fijo pre-compatibilizada, ajustada al
nivel compatibilizado publicado. Se excluye plantaciones forestal es.
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Cuadro4.2. Stock de capital neto 1985-2001"

Miles de millones de pesos de 1996

Afos  Edificacion Resto Total Maquinaria Stock de
habitacional construccién® construccion y equipo capital neto
1985 15.532 16.967 32.499 3.030 35.529
1986 15.668 17.240 32.908 3183 36.091
1987 15.890 17.603 33.493 3511 37.003
1988 16.253 18.026 34.279 3.957 38.236
1989 16.802 18.609 35412 4.724 40.136
1990 17.363 19371 36.734 5.365 42.099
1991 17.991 19.982 37.972 5.970 43.942
1992 18.977 20.837 39.814 6.883 46.697
1993 20.320 21.987 42.308 7977 50.284
1994 21.377 23.253 44.631 9.130 53.760
1995 22725 24.601 47.327 10.852 58.178
1996 24.133 26.292 50.425 12.602 63.027
1997 25.867 27.899 53.766 14.662 68.429
1998 27.346 29.807 57.153 16.514 73.667
1999 28.191 31571 59.762 17.170 76.932
2000 29.113 33.153 62.266 18.272 80.537
2001 29.964 34.885 64.849 19.237 84.086

" Corresponde al stock final de cada afio valorado a precios promedio de 1996.
Incluye stock de forrgjeras, frutales, ganado y pozos petroliferos.

El SCN total crece un 136,7% entre 1985 y 2001 con un crecimiento promedio anual
(geométrico) de 5,5% y un crecimiento de tendencia®® de 6,1%. En igual periodo, € PIB
crecié un 179%, con una tendencia de 7,2%°. El cuadro 4.3 muestra el comportamiento de
ambas variables en tres periodos sel eccionados.

Cuadro 4.3. Crecimiento promedio del stock de capital y PIB en periodos sel eccionados.
En porcentaje

Periodos Edificacion Resto Total Maquinaria Stock Stock PIB
Habitacional construccion construccién y equipo total productivo*
1985-1990 2,3 2,7 25 12,1 35 4,3 71
1990-1998 58 55 57 15,1 72 82 8,0
1998-2001 31 54 43 52 45 53 21
1985-2001 42 4,6 44 12,2 55 64 6,6

* Excluye stock habitacional

Por componentes, |la mayor incidencia proviene de la maquinaria y equipos, que crece en
promedio 12,2% por afio (tendencia de 13,7%). EI menor impulso se presenta en la
construccién habitacional que crece en promedio un 4,2% en el periodo, con un crecimiento
de tendencia de sblo 4,8%. Finamente “resto de la construccién” se duplica en € periodo
(205,6%) creciendo 4,6% en promedio anua mente, con una tendencia de 5,0%.

En e gréfico 4.1, se muestra la evolucion de los componentes del SCN. Claramente se
aprecia una evolucion “a tasa creciente’ del stock durante practicamente todo € periodo
analizado. Por componentes, la situacion es similar, no obstante destaca, como ya se
menciond, € menor dinamismo presente en la construccion habitacional, asi como la
ganancia en la participacion relativa de la maguinariay equipo.

15 Equivalente a (antilogaritmo del coeficiente de tendencia— 1)* 100 en unaregresion del tipology = a+b*t
16 Correa, Escanddn, Luengo y Venegas (2002)
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Gréfico4.1. Stock de capital neto por componentes.
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En términos de la relaciéon capital neto/PIB, esta alcanza un promedio de 2,2 en todo €
periodo, no obstante, presenta claras fluctuaciones. pasa de 2,7 en 1985 a 2,1 entre 1992 y
1996, para finamente crecer hasta llegar a 2,3 en 2001, esto Ultimo basicamente en
respuesta a la menor actividad econdmica registrada entre los afios 1997 a 2001.

Grafico 4.2. Stock de capital netoy PIB
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4.1.2. Stock de capital bruto (SCB) a precios constantes de 1996

En e Cuadro 4.4 se presentan los resultados de stock de capital bruto a precios de 1996.

Cuadro 4.4. Stock de capital bruto 1986-2001
Miles de millones de pesos de 1996

Afios  Edificacion Resto Total Maquinaria Stock de
habitacional  construccion® construccion y eguipo capital bruto
1985 28.135 30.208 58.343 5.205 63.548
1986 28.547 30.772 59.318 5.405 64.724
1987 29,031 31417 60.448 5.803 66.251
1988 29.643 32121 61.764 6.354 68.118
1989 30.432 32.989 63.421 7.275 70.696
1990 31.222 34.046 65.268 8.129 73.397
1991 32.068 34.965 67.034 9.001 76.034
1992 33.266 36.142 69.408 10.253 79.661
1993 34.825 37.637 72.462 11.780 84.242
1994 36.109 39.276 75.386 13.469 88.855
1995 37.706 41.029 78.735 15.851 94.586
1996 39.398 43.159 82.557 18.400 100.956
1997 41.462 45.240 86.702 21.402 108.104
1998 43.319 47.655 90.974 24.332 115.305
1999 44576 49.953 94.529 26.134 120.663
2000 45930 52,088 98.018 28.407 126.425
2001 47.229 54.388 101.617 30.560 132.177

" Corresponde al stock final de cada afio valorado a precios promedio de 1996.
2 Incluye stockde forrgjeras, frutales, ganado y pozos petroliferos.

A su vez en @ gréfico 4.3, se muestra la evolucion de los componentes del stock de capital
bruto.

Gréfico 4.3. Stock de capital bruto por componentes.
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Larelacion stock capital bruto/PIB alcanza un promedio de 3,8 en € periodo, y a igua que
en € caso dd SCN, muestra un comportamiento fluctuante, con un valor maximo al
comienzo del periodo de 4,8 para decrecer conforme la actividad econémica, medida por €l
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PIB, acanzaba su maximo crecimiento histérico. A contar del afio 1996 la relacion
SCB/PIB se amplia coincidiendo nuevamente con €l ciclo econdmico que para ese periodo
entraba en una fase contractiva

Grafico 4.4. Stock de capital brutoy PIB
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4.1.3. Antigiedad del stock de capital

En general se aprecia un continuo “rejuvenecimiento” del stock de capital total en €
periodo analizado, sin embargo, este fendmeno pierde fuerza a partir del afio 1998.

Por componentes, la antigiiedad del stock de maguinaria y equipo se ve fuertemente
impactada por la menor acumulacion de capital, tomando una edad promedio, en € afio
2001, equivalente a lo estimado 12 afios atrés (5,7 afos). En € caso del resto de la
construccién (que incluye activos con origen en € agro y mineria) se observa una caida
permanente de la edad promedio que se ve levemente interrumpida a contar del afio 1998,
pero sin cambiar la tendencia.

Finalmente, en & caso del stock habitacional, se pueden distinguir 3 subperiodos. hasta
1987 un leve envejecimiento; un proceso de regjuvenecimiento hasta 1998; y a partir de ali
nuevamente un moderado proceso de envejecimiento que dura hasta el fina del periodo.

En los gréficos siguientes se muestran estos resultados, los cuales se comparan con €l
comportamiento de la formacion bruta de capital fijo.
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Graéfico 4.5. Edad promedio del stock de capital y formacion bruta de capital fijo.
Miles de millones de pesos y nimero de afos.
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4.1.4. Comparacion con losresultados en base afio 19867

En e grafico 4.6 se entregan |os resultados del estudio de stock de capital neto en base 1996
comparados con aquellos obtenidos con base en € afio 1986. En estricto rigor, dados los
cambios efectuados en las hipétesis de vida (il '8 y funciones de retiro y depreciacion, los
resultados no son estrictamente comparables'®. Esto queda de manifiesto en las tasas de
variacion del SCN y sobre todo en larelacion SCN/PIB. Esta Ultima por g emplo, a pesar de
tener un comportamiento muy similar a lo estimado con base 1986, es sisteméticamente
menor en practicamente toda la serie, tomando un valor promedio de 2,2 en base 96 versus
2,3 en base 86.

7 Aguilar X. y Collinao M. (2001)

18 Construccién habitacional 50 v/s 65 afios; resto de la construccién 40 v/s 50 afios; Equipo de transporte 12
v/s 15 afos y resto maquinariay equipo 3-6-10-15 v/s 10 afios.

19 Asimismo no debemos omitir el impacto en los resultados como consecuencia del “cambio de base” de las
estadisticas econdmicas. En el caso chileno (que pasb de 1986 a 1996) implicé cambios metodol 6gicos en la
medicion de ciertos agregados (depreciacién del capital puiblico por eemplo), cambios estructurales
derivados de la actualizacion de ponderadores, entre otros factores. Mas antecedentes sobre este punto se
encuentran en la publicacion de la matriz de insumo-producto 1996, Banco Central de Chile (2001).
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Graéfico 4.6. Stock de capital netoy PIB, Base 1986 y 1996.
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El cambio experimentado en la relacion SCN/PIB resulta ser de la mayor relevancia toda
vez que este tipo de indicador es ampliamente utilizado en estudios de crecimiento
potencial y de brecha.

No obstante |o anterior, esta también la necesidad de gjustar € nivel de consumo de capital
fijo (CCF) que se deriva de esta estimacion, a los resultados que entregan las cuentas
nacionales, especificamente, los componentes del PIB a precios corrientes, entre los cuales
estael CCF.

Los resultados hasta aqui obtenidos muestran una clara subestimacion del CCF estimado
por “inventario permanente” (0 quizés una sobreestimacion del dato de CCF de las cuentas
nacionales), tal y como se muestra en € cuadro siguiente:

Cuadro4.5. Stock de capital neto 1986-2001.
Miles de millones de pesos de 1996

Afio CCNN* MIP? Dif. (%)
1996 4.122 3.365 -18,4
1997 4.281 3.681 -14,0
1998 4516 4.014 2111
1999 4.909 4.293 -12,5
2000 5.136 4.541 -11,6
2001 5.189 4.804 7,4

L valor afio 1996 en M1P1996, 1997-2001 elaboracion propia
2 CCF por Método del Inventario Permanente.
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Con todo, se observa cierta convergencia entre ambas mediciones conforme nos algamos
del afio base, pasando la diferencia absoluta de un 18,4% en 1996 a solo 7,4% en € afio
2001, dltimo periodo para el cua se dispone de una estimacion de esta variable?.

En referencia a stock de capital bruto, las tasas de variacion en base 1996 son
sistematicamente menores en toda la serie, con un crecimiento promedio anua de 4,7%
versus un 5,7% en la base 86. La relacion SCB/PIB en tanto, es superior en la nueva base,
siendo de 3,8 versus 3,6 en base "86, ambos promedios simples del periodo 1985-1999.

Grafico 4.7. Stock de capital brutoy PIB, Base 1986 y 1996.
Comparacion de resultados
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20 Obtenido a partir de informacion publicada en “ Anuario de Cuentas Nacionales 2002”, Banco Central de
Chile.



4.2. Stock de capital neto por ramas de actividad econdmica

En e cuadro 4.6 se presentan los resultados de stock de capital neto a precios de 1996, con
apertura a 10 ramas de actividad econémica.

Cuadro 4.6. Stock de capital neto por ramas de actividad.
Miles de millones de pesos de 1996

Ramas de actividad 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Agropecuario-silvicolay pesca 2.688 2.833 2971 3.072 3.238 3.359
Mineria 4401 4.855 5.316 5394 5484 5629
Industria manufacturera 7.329 8.173 8.922 9.227 9.690 10.054
Electricidad, gasy agua 4113 4464 4915 5303 5554 5917
Construccion 1.061 1.245 1.373 1339  1.393 1.432
Comercio, restaurantes y hoteles 2660 2915 3.186 3373 3597 3.808
Transporte y comunicaciones 3.236  3.705 4.250 4.708 5.222 5.687
Servicios financierosy empresariales’ 2125 2344 2.578 2756 2949 3.226

Serv. comunales, socialesy personales”  11.214 11.958 12.738 13.492 14.216 14.926
Total stock de capital neto productivo  38.828 42.492 46.248 48.664 51.344 54.038
Propiedad de vivienda 24199 25937 27.420 28.268 29.194 30.049

Total stock de capital neto 63.027 68.429 73.667 76.932 80.537 84.086

: _Incluye servicios financieros, seguros, arriendo de inmueblesy servicios prestados a empresas.
Incluye educacion y salud publicasy privadas, administracion publicay otros servicios.

Desde e punto de vista de la dinamica del crecimiento experimentado por € stock de
capital productivo en e periodo 1996-2001, las actividades de transportes y
comunicaciones (12%); servicios financieros y empresariales (8,7%); energia (7,5%); y
comercio (7,4%) son las que muestran una mayor expansion, en comparacion a la
evolucion del stock productivo total (6,8%). Las actividades menos dindmicas en tanto
serian agro y pesca (4,6%), mineria (5,0%); servicios varios (5,9%); construccion (6,2%) e
industria (6,5%).

A laluz de estos resultados, es significativo analizar €l crecimiento del stock de capital
diferenciado los subperiodos 1996-1998 y 1998-2001, tal como se muestra en €l cuadro
siguiente:

Cuadro4.7. Crecimiento del stock de capital neto productivo por periodos.
En porcentaje

Ramas de actividad Crecimiento
96-1998 98-2001 1996-2001
Agropecuario-silvicolay pesca 51 4,2 4,6
Mineria 9,9 19 5,0
Industria manufacturera 10,3 41 6,5
Electricidad, gasy agua 9,3 6,4 7,5
Construccion 138 1,4 6,2
Comercio, restaurantes y hoteles 9,4 6,1 7,4
Transporte y comunicaciones 14,6 10,2 11,9
Servicios financierosy empresariales 10,1 7,8 8,7
Serv. comunales, socialesy personales 6,6 54 59
Total 91 53 6,8
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Resulta evidente € impacto sobre € stock de capital de la menor actividad econdmica
registrada a partir del afio 1999. A nivel de ramas, destaca la pérdida de dinamismo de la
inversion presente en la construccion, mineria e industria, situacion que se repite en € resto
de las actividades aungue en menor medida.

Con respecto ala estructura por ramas de actividad del stock de capital, destaca la ganancia
en la participacion relativa experimentada por transportes y comunicaciones con un
crecimiento promedio de tendencia de 4,9%, lo cual es consistente con su participacion en
el valor agregado que crece a un ritmo de 3,5% en igual periodo.

Cuadro 4.8. Estructuradel stock de capital por ramas de actividad.
En porcentaje

Ramas de actividad 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Tenden-
cia (%)
Agropecuario-silvicolay pesca 6,9 6,7 6,4 6,3 6,3 6,2 -2,0
Mineria 11,3 11,4 115 111 10,7 10,4 -1,9
Industria manufacturera 18,9 19,2 19,3 19,0 18,9 18,6 -0,4
Electricidad, gasy agua 10,6 10,5 10,6 10,9 10,8 10,9 0,8
Construccion 2,7 2,9 3,0 2,8 2,7 2,6 -1,3
Comercio, restaurantes y hoteles 6,9 6,9 6,9 6,9 7,0 7,0 0,6
Transporte y comunicaciones 8,3 8,7 9,2 9,7 10,2 10,5 49
Servicios financierosy empresariales 55 55 56 57 57 6,0 1,6
Serv. comunales, socialesy personales 28,9 28,1 275 27,7 27,7 27,6 -0,8
Total 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Asimismo, aumentan su participacion relativa, aunque en menor magnitud, los servicios
financieros y empresariales (1,6%), energia (0,8%) y comercio (0,6%). El resto de las
actividades en tanto pierden participacion, destacandose € caso de agro y pesca (-2%),
mineria (-1,9%) y construccion (-1,3%).

Nivel y comportamiento delarelacion capital/producto

Para € total de |la economia, este ratio crece a tasa creciente entre los afios 1996 a 1999,
periodo a partir del cual se estabilizaen torno 1,7 (se excluye stock habitacional).

Por ramas de actividad, industria, construccion y comercio son las incrementan en mayor

medida su relacién de capital a producto, no obstante esto responderia a un deterioro mayor
del valor agregado que a una mejora sustantiva de la inversiéon sectorial.
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Cuadro 4.9. Relacién capital/producto por ramas de actividad.
En porcentaje

Ramas de actividad 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Tenden-

cia (%)
Agropecuario-silvicolay pesca 158 161 165 169 166 163 0,9
Mineria 211 209 211 194 19 184 -2,9
Industria manufacturera 134 143 159 166 167 1,73 53
Electricidad, gasy agua 462 464 489 554 543 573 4,9
Construccion 036 040 044 047 049 049 6,5
Comercio, restaurantesy hoteles o777 07 08 091 094 097 54
Transporte y comunicaciones 161 167 1,79 197 200 202 52
Serviciosfinancierosy empresariales 056 058 060 065 066 071 4,8
Serv. comunales, socialesy personales 245 250 259 269 276 283 3,0
Total 144 148 157 166 168 1,72 3,8

Relacion capital/trabajo

Se muestra creciente en € tiempo para todas las actividades. Para la economia en general se
increment en promedio a una tasa de 6,2% en la serie de afios analizada, la que esconde
comportamientos disimiles entre las distintas ramas de actividad, tal como se muestra en €l
cuadro siguiente:

Cuadro 4.10. Relacion capital/trabgjo.
Variacion promedio 1996-2001

Ramas de actividad Tasa (%)
Agropecuario-silvicolay pesca 6,5
Mineria 111
Industria manufacturera 9,4
Electricidad, gasy agua 13,6
Construccién 7,1
Comercio, restaurantesy hoteles 55
Transporte y comunicaciones 10,1
Servicios financierosy empresariales 49
Serv. comunales, socialesy personales 3,3

Total 6,2

Fuente: Encuesta Nacionad de Empleo, Instituto Nacional de Estadisticas

Destaca € caso del sector energético. En el periodo de andlisis, de acuerdo a estadisticas
del INE, & empleo en este sector se ha reducido drésticamente en algo mas de 9 mil
personas, a un ritmo de 5% a afo. La acumulacién de capital en tanto, ha crecido
ininterrumpidamente al 7,5% por afio. La mineria en tanto muestra un fendmeno similar:
sobre 20 mil plazas menos de trabagjo y un crecimiento del stock de capital de 1,2 miles de
millones de pesos acumulados a un ritmo anual de 5%. En € otro extremo, los servicios
comunales, sociales y personales, donde la fuerte incidencia de la administracion publica,
determina una baja relacién de factores.



V. CONCLUSIONESY COMENTARIOS FINALES

A pesar de las limitaciones propias de los métodos seleccionados, a saber, no
registran capacidad ociosa, ni pérdida de activos por catastrofes naturales o
provocadas por el hombre, entre otras, tienen la ventaja de enmarcarse
adecuadamente en el enfoque de trabajo de cuentas nacionales, ademas de ser
implementable con oportunidad.

Entre los aspectos operativos del calculo, se considera que las funciones de
supervivencia y depreciacion aqui utilizadas, no obstante tener un sdélido
fundamento basado en experiencias concretas de distintos paises, no tienen
incidencia en los resultados agregados ni en la evolucién del stock de capital y
consumo de capital fijo. Solo las hipotesis de vida util marcan la diferencia en los
niveles finales resultantes, de ahi la importancia de un estudio de esta variable
para el caso concreto de nuestra economia.

Unido a lo anterior, la utilizacion de diferentes hipotesis de vida atil por tipo de
activo tiene un doble efecto: si buscamos convergencia de las cifras resultantes de
CCF con su simil estimado en las cuentas nacionales, reduciendo las vidas Utiles,
se deteriora de un modo no despreciable la relacion capital neto/producto, siendo
esto ultimo un problema no menor, considerando la importancia de este indicador
en las mediciones de crecimiento potencial de la economia. No obstante lo
anterior, cabe destacar que la brecha que se produce entre el CCF estimado por
método de inventario permanente versus el estimado en las cuentas nacionales,
tiende a reducirse en la medida que la serie se aleja del afio base 1996, periodo en
el cual la diferencia es superior al 18%.

A futuro, el estudio realizado abre un abanico de posibilidades o de célculos
alternativos. Entre otros esta estimar el stock de capital asumiendo cambios en los
supuestos de vida Gtil a través del tiempo. De esta forma se intentaria capturar un
fendbmeno muy comun, principalmente en los bienes de equipo, como es la rgpida
obsolescencia a la que se ven enfrentados.

Asimismo, en lo referido a precios de los activos, la obtencién del stock de capital
a precios corrientes constituye un objetivo prioritario, para lo cual se deberd
buscar la forma de contar con indices adecuados que incorporen en su calculo los
cambios en los precios relativos de los activos anteriormente incorporados al
stock.

Finalmente, se espera robustecer y ampliar estos resultados a partir de aquellos
gque se obtengan de los distintos proyectos sectoriales e intersectoriales asociados
al Programa Afio Base 2003.
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ANEXO 1. SERIESDE INVERSION

Para poder disponer de series homogéneas que integren los periodos correspondientes a
distintas bases cuando se redlizan cambios de base en contabilidad nacional, se hace
necesario enlazar los niveles a precios constantes. De esta forma, se estim6 la FBCF para €l
periodo comprendido entre 1920 y 2001 por método de empame de series por tasa de
variacion real, tomando como punto de partida la Matriz de Insumo-Producto 1996. Se
distinguen los siguientes subperiodos:

- Para e periodo 1996-2001, se conservaron los niveles y cobertura de activos
estimados en la matriz de inversién del afio base 1996 y en la serie de inversion
1997-2001 publicada recientemente en e Anuario de Cuentas Nacionales 2002.

- Para los afios 1940 a 1996, se distinguen tres periodos caracterizados por los
cambios de afo base de elaboracion de las cuentas nacionales (1961, 1977 y 1986) y
por una menor cobertura en términos de nimero de activos.

- Finalmente, entre 1920 y 1940 un estudio de CEPAL sirvio de base para estimar la
inversion en dicho periodo.

Cuadro A.l. Fuentes de informacion y cobertura de afios

Afios 1920 1940 1960 1985 1996 2001
4 || 4 | 5 || & || ; |
? ? 7 T e
bE0 FECF por bal FECF por ®77 FECF por b6 FECF por b26 FECF por
producto (4] producto (4 producto (7] producta (210 producto (200
Fuonte "The ral of Serie Publicada Serie Publicada Anuario 1999, Anuario 2002.
Capital in Latin CORFO ODEFLAR! Banco Central Banco Central
Ameriza®. A, ECCh de Chile de Chile
Hoffman [1331)
Afio Baso 1380 1381 1377 1336 1336
Mitodo Empalme taza Empalme tasa Empalme tasa Empalme tasa Se mantienen
de wariacion real de wariacidn real de wariacidn real de variacidn real niveles
anual anual anual anual publizados de

inwersidn




ANEXO 2. STOCK DE CAPITAL A PARTIR DE DISTINTOS SUPUESTOS DE
VIDA UTIL

En los siguientes cuadros se presentan |os resultados de un gjercicio de smulacion del stock
de capital neto y bruto de acuerdo a dos calendarios de depreciacion 0 supuestos de vida
atil que giran en torno a los establecidos en este estudio. Se supuso menor vida Util (mayor
vida atil) equivalente, en promedio, al 80% (120%) de las vidas Utiles utilizadas en €
estudio (ver cuadro 4.1).

CuadroB.1. Stock de capital neto de acuerdo a dos supuestos de vida Util.
Millones de pesos de 1996

Supuesto de menor vida util Supuesto de mayor vida Gtil
Afio Construccion Resto Maquinaria Total Afio Construccion Resto Maguinaria Total
habitacional construccion 'y equipo habitacional  construccion y equipo

1985 12.813.949 15.135.734 2.477.887 30.427.570 1985 17.836.669 18.816.160 3.603.646  40.256.476
1986 12.900.874 15.372.351 2.623.038  30.896.263 1986 18.025.720 19.123.097 3.766.002 40.914.819
1987 13.076.522 15.697.403 2.936.885 31.710.810 1987 18.300.826 19526575  4.104.995 41.932.396
1988 13.396.137 16.081.518 3.357.962 32.835.616 1988 18.717.096 19.993580  4.567.969 43.278.646
1989 13.904.653 16.626.603 4.080.646  34.611.902 1989 19.320.619 20.621.911 5.361.214 45.303.745
1990 14425552 17.349.157 4.657.638  36.432.347 1990 19.936.675 21.427.178 6.041.923 47.405.776
1991 15.011.925 17.920.752 5.184.159 38.116.836 1991 20.620.674 22.080.011 6.700.270  49.400.955
1992 15951421 18.734.722 6.007.098  40.693.240 1992 21.664.399 22.975.497 7.684.938 52.324.835
1993 17.238.873 19.839.981 6.994.179  44.073.033 1993 23.067.178 24.167.401 8.869.930 56.104.509
1994 18.231.431 21.057.949 8.019.571 47.308.951 1994 24.185.874 25.479.187 10.132.774 59.797.835
1995 19.509.455 22.356.107 9.580.035 51.445597 1995 25508166 26.878.431 11.985.641 64.462.238
1996 20.843.808 23.995.043 11.126.589 55.965.440 1996 27073204 28.626.321 13.891.441 69.590.966
1997 22.502.085 25546.881 12.940.899 60.989.865 1997 28.878.634 30.295.057 16.138.257 75.311.948
1998 23.900.209 27.394.424  14.507.697 65.802.331 1998 30.431.585 32.268.126 18.210.706 80.910.417
1999 24.657.881 29.090.576  14.863.303 68.611.760 1999 31.350.781 34.099.758 19.113.328 84.563.867
2000 25485450 30.598.922 15.663.511 71.747.884 2000 32347542 35751896 20.476.424 88.575.862
2001 26.234.730 32.253.058  16.333.035  74.820.823 2001 33.276.197 37.556.738  21.714.243 92.547.179

Cuadro B.2. Stock de capital bruto de acuerdo a dos supuestos de vida Gtil
Millones de pesos de 1996

Supuesto de menor vida Util Supuesto de mayor vida Gtil
Afio Construccion Resto Maquinaria Total Afio  Construccion Resto Maguinaria Total
habitacional construccion y equipo habitacional construccién y equipo

1985 24140819 27436148 4.153.259 55730.226 1985 30.380.278 32.652.139  6.361.298 69.393.716
1986 24348638 27.900.734 4.348.084 56.597.457 1986 30.839.488 33.319.538 6.553.091 70.712.118
1987  24.660.143 28467184 4.727.861 57.855.188 1987 31.399.002 34.096.536  6.942.307 72.437.846
1988 25133785 20108576 5.246.971 59.489.333 1988 32.122.658 34.940.872  7.489.447 74552978
1989 25813130 29925193 6.127.930 61.866.253 1989 33.061.144 35940339 8.418.764 77.420.246
1990 26.516.174 30934921 6.936.772 64.387.867 1990 34.037.757 37.107.690 9.294.400 80.439.847
1991 27292299 31.804.618  7.759.761 66.856.678 1991 35.100.947 38112860 10.200.791 83.414.598
1992 28437553 32924431 8.951.430 70.313.415 1992 36.537.132  39.356.481 11.495.391 87.389.004
1993  29.965.992 34.347.668 10.393.107 74.706.767 1993 38.343.833 40.906.115 13.070.264 92.320.212
1994  31.247.148 35894583 11.956.544 79.098.274 1994 390.873.139 42596.306 14.814.808 97.284.253
1995  32.866.559 37.528572 14.158.846 84.553.977 1995 41.700.000 44.401.317 17.269.564 103.370.881
1996 34593467 39511946 16.465.963 90.571.377 1996 43595924 46.589.728 19.923.204 110.108.856
1997 36.683.285 41.420.740 19.163.079 97.267.105 1997 45832522 48.738.143 23.078.456 117.649.120
1998 38520388 43.646.017 21.725.169 103.900.574 1998 47828330 51.233.939 26.220.096 125.282.365
1999 39717962 45.751.352 23.098.482 108.567.797 1999 49.194.413 53.634.592 28.298.756 131.127.760
2000 40.938.958 47.703.416 24.876.787 113.519.161 2000 50.635.906 55.899.820 30.910.398 137.446.124
2001  42.044.376 49.840.869 26.470.883 118.356.128 2001 52.005.456  58.360.187 33.465.582 143.831.225
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ANEXO ESTADISTICO

Cuadro C.1. Series de formacion bruta de capital fijo utilizadas
Inversion con origen en la construccion 1935-2001
Millones de pesos de 1996

Afio Edificacion Edificacion no Obras de Afio Edificacion Edificacion no Obras de
habitacional habitacional Ingenieria habitacional habitacional Ingenieria

1935 298.029 59.930 195.492 1970 986.369 233.448 761.455
1936 258.119 82.773 270.007 1971 984.788 240.111 783.195
1937 308.483 90.041 293.717 1972 750.787 208.107 678.829
1938 282.564 118.788 387.488 1973 650.683 179.548 585.609
1939 358.948 72.257 235.705 1974 764.973 267.982 727.696
1940 409.671 82.295 268.449 1975 550.764 171.659 432.015
1941 408.609 83.014 270.794 1976 448.057 177.618 330.152
1942 356.847 54.957 179.272 1977 457.067 243.043 290.779
1943 443.959 48214 157.274 1978 354.562 281.002 446.876
1944 561.259 69.675 227.282 1979 494.557 306.330 523.970
1945 420.474 105.867 345.339 1980 689.719 360.160 531.504
1946 730.646 95.241 310.677 1981 863.924 407.900 611.075
1947 487.655 123.276 402.130 1982 546.425 361.649 551.165
1948 436.716 98.469 321.209 1983 449.388 244.857 553.332
1949 405.581 126.931 414.052 1984 435.374 246.541 616.029
1950 443.963 99.997 326.192 1985 591.024 273.294 674.133
1951 411.566 121.998 397.960 1986 701.992 308.642 676.394
1952 426.134 131.686 429.561 1987 797.662 303.462 747.270
1953 553.428 139.182 454.015 1988 950.008 415.779 742.384
1954 654.723 128.923 420.548 1989 1.150.650 466.044 892.822
1955 715.784 135.390 441.646 1990 1.177.721 509.268 1.053.544
1956 389.914 132.437 432.013 1991 1.260.821 571.833 905.328
1957 236.665 132.919 433.584 1992 1.639.934 772.428 914.363
1958 212.433 126.981 414.215 1993 2.025.492 951.851 1.062.816
1959 403.737 136.828 446.337 1994 1.769.477 945.494 1.243.244
1960 714.378 141.264 460.806 1995 2.091.545 1.037.940 1.275.637
1961 516.732 162.930 531.429 1996 2.185.636 1.180.846 1.541.514
1962 794.678 162.879 531.257 1997 2.550.587 1.065.730 1.623.562
1963 1.080.951 194.908 635.774 1998 2.333.491 1.017.175 2.004.766
1964 830.689 207.191 675.825 1999 1.727.897 1.066.339 1.871.917
1965 754.531 213.727 697.125 2000 1.828.894 971.656 1.804.542
1966 748.374 195.379 637.307 2001 1.784.116 1.004.142 2.018.945
1967 740.933 201.127 656.000

1968 826.505 205.996 671.909

1969 967.945 206.682 674.158




Cuadro C.2. Series de formacién bruta de capital fijo utilizadas
Inversién con origen en industria 1970-2001
Millones de pesos de 1996

Afo  Maquinariay Maquinaria, Equipo de Resto de
equipo de uso aparatos transporte manufacturas
genera eléctricosy
productos
electronicos

1970 243.823 57.241 97.207
1971 220.802 51.837 88.029
1972 169.600 39.816 67.616
1973 189.229 44.424 75.441
1974 174.476 40.961 69.560
1975 192.179 45117 59.669
1976 164.910 38.715 58.677
1977 253.165 59.435 64.471 64.732
1978 304.370 71.456 81.637 77.824
1979 317.225 74474 111.119 81.111
1980 174.476 40.961 69.560 44.612
1981 192.179 45117 59.669 49138
1982 164.910 38.715 58.677 42.166
1983 253.165 59.435 64.471 64.732
1984 304.370 71.456 81.637 77.824
1985 317.225 74.474 111.119 81.111
1986 317.768 74.601 111.309 84.107
1987 425.375 79.603 185.343 95.320
1988 476.271 104.826 249.239 111.491
1989 600.009 161.357 421.213 139.692
1990 657.457 177.981 281.007 152.671
1991 643.021 200.992 322.726 138.804
1992 832.022 233.610 470.668 169.695
1993 1.026.826 258.532 499.875 219.686
1994 1.041.949 302.397 584.841 267.572
1995 1.378.611 438.164 783.389 331.786
1996 1.498.833 469.696 830.768 359.543
1997 1.752.936 660.247 880.308 401.895
1998 1.769.939 809.121 807.707 340.424
1999 1.275.703 713.359 449.257 286.601
2000 1.475.832 786.957 777.324 299.015
2001 1.493.063 850.938 748.126 292.757

41



Cuadro C.3. Stock de capital neto 1985-2001
Millones de pesos de 1996

Afos Edificacion Edificacion ~ Obrasde Total Maquinariay Maquinaria Equipode  Restode Total Stock de
habitacional no Ingenierfay Construc-  egquipouso  yequipo  transporte maguinaria maquinaria  capital
habitacional  otras obras cion general eléctrico y equipo Y eqUipo neto
1985 15532382 4.678.243 12.288.711 32.499.336 1.918.464 317.473  505.259 288.489 3.029.685 35.529.021
1986 15.667.706  4.790.155 12.449.654 32.907.515 2.001.592 334.849  539.659 306.900 3.183.001 36.090.516
1987 15889592 4.891.456 12.711.626 33.492.674 2.182.495 354.233 642515 331.346 3.510.589 37.003.263
1988 16.252.723 5.098.632 12.927.331 34.278.686 2.399.858 394518  797.412 365.387 3.957.175 38.235.861
1989 16.802.304 5.347.867 13.261.500 35.411.671 2.720.866 483.407 1.101.896 418.028 4.724.196 40.135.868
1990 17.363.119 5.631.063 13.739.499 36.733.681 3.072.315 577.832 1.242.135 472.940 5.365.223 42.098.904
1991 17.990.779 5.966.236 14.015.366 37.972.381 3.379.172 682.376 1.404.546 503.496 5.969.589 43.941.970
1992 18977.017 6.488.110 14.348.808 39.813.934 3.837.833 803.752 1.688.355 552.992 6.882.931 46.696.865
1993 20.320.376  7.170.817 14.816.311 42.307.504 4.441.950 931.382 1.968.440 634.977 7.976.747 50.284.251
1994 21377421 7.826.552 15.426.685 44.630.658 5.007.318 1.081.324 2.296.763 744.224 9.129.629 53.760.287
1995 22725373 8553.231 16.048.212 47.326.817 5.846.521 1.337.659 2.776.391 891.108 10.851.679 58.178.496
1996 24.132.730 9.398.585 16.893.750 50.425.065 6.729.420 1.589.221 3.247.717 1.035.398 12.601.755 63.026.820
1997 25.867.085 10.104.446 17.794.709 53.766.239 7777646 1985305 3.710.548 1.188.977 14.662.476 68.428.716
1998 27.346.317 10.739.587 19.067.434 57.153.339 8.745.276  2.468.711 4.044.732 1.255.315 16.514.034 73.667.373
1999 28.191.041 11.401.837 20.168.979 59.761.857 9.138.314 2.794.073 3.983.613 1.254.446 17.170.446 76.932.303
2000 29.112.807 11.947.959 21.204.996 62.265.762 9.663.350 3.134.663 4.217.936 1.255.694 18.271.643 80.537.405
2001 29.963.980 12.505.866 22.378.985 64.848.830 10.133.071  3.477.799 4.383.046 1.243.459 19.237.374 84.086.204
Cuadro C.4. Stock de capital bruto 1985-2001
Millones de pesos de 1996
Afios Edificacion Edificacion Obras de Total Maguinariay Maguinaria Equipode  Restode Total Stock de
habitacional no ingenieriay  Construc- equipo uso y equipo  transporte maguinaria maguinaria Capital
habitacional  otras obras Cion general eléctrico y equipo Y equipo bruto
1985 28.134.697  7.753.743 22454.278 58.342.718 3.324.083 539.881 866.081 474.877 5.204.922 63.547.640
1986 28546.978 7.963.072 22808430 59.318.480 3.436.699 562.501  906.173 499.699 5.405.072 64.723.552
1987 29.030.650 8.160.864 23.256.071 60.447.585 3.661.003 588.393 1.020.630 533.367 5.803.393 66.250.978
1988 29.642976 8.465.571 23.655.333 61.763.879 3.936.897 638.463 1.198.130 580.307 6.353.796 68.117.676
1989 30431812 8815945 24.173400 63.421.157 4.332.509 744.734 1.546.344 651.388 7.274.974 70.696.131
1990 31.222.132 9.205.450 24.840.766 65.268.348 4.777.656 867.242 1.753.392 730.283 8.128.574 73.396.922
1991 32.068.388 9.653.779 25311364 67.033.531 5.199.173 1.011.598 2.001.656 788.352 9.000.780 76.034.311
1992 33.266.376 10.299.421 25.842.432 69.408.229 5.802.191 1.185.621 2.397.117 868.075  10.253.004 79.661.233
1993 34.825.149 11.121.861 26.514.882 72.461.893 6.595.833 1.379.435 2.819.187 985.781  11.780.236 84.242.129
1994 36.109.313 11.936.015 27.340.293 75.385.620 7.403.040 1.609.185 3.319.426 1.137.705 13.469.356 88.854.976
1995 37.706.121 12.841.083 28.187.734 78.734.938 8.545.107 1.963.641 4.004.736 1.337.884 15.851.368 94.586.306
1996 39.397.585 13.887.300 29271664 82556549  9.801.418 2.334.702 4715623 1548040 18.399.782 100.956.332
1997 41462014 14815610 30424559 86702184 11.298.033 2.877.746 5.445792 1780470 21.402.041 108.104.224
1998 43.319.139 15.690.802 31.963.737 90.973.678 12.787.722  3.547.031 6.065.967 1.930.858 24.331.578 115.305.257
1999 44575731 16.608.448 33.344.457 094528636 13.748551 4.093.829 6.285.152 2.006.832 26.134.363 120.662.999
2000 45.920.948 17.422.728 34.665501 08.018.176 14.864.978 4.682.480 6.786.198 2.072.948 28.406.604 126.424.780
2001  47.229.367 18259574 36.128.222 101.617.164 15945287 5.296.645 7.208.260  2.109.970  30.560.163 132.177.326
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Cuadro C.5. Consumo de capital fijo 1985-2001
Millones de pesos de 1996

Afos Edificacion Edificacion ~ Obrasde Total Maquinariay Maguinaria Equipode  Restode Total Consumo de
habitacional no ingenieriay Construc- Equipouso  yequipo  transporte magquinaria magquinaria  capital fijo
habitacional  otras obras cion general eléctrico y equipo Y eqUipo
1985 558.906 191.451 655.936 1.406.293 227.564 54.615 74.548 61.515 418.242 1.824.536
1986 566.668 196.731 667.280 1.430.679 234.639 57.225 76.909 65.696 434469  1.865.147
1987 575.776 202.162 683.280 1.461.218 244.472 60.219 82.487 70.875 458.052 1.919.270
1988 586.878 208.602 699.683 1.495.163 258.908 64.541 94.342 77.450 495.241 1.990.404
1989 601.068 216.809 713.365 1.531.243 279.001 72467  116.730 87.052 555.250  2.086.492
1990 616.907 226.072 728.927 1.571.905 306.008 83.556 140.767 97.758 628.089 2.199.995

1991 633160  236.661 742249 1.612.070 336.164 96449 160316  108.248 701176  2.313.247
1992 653.697  250.554 754.314 1.658.565 373361 112234 186860  120.200 792654  2.451.219
1993 682.133  269.143 771531 1.722.807 422708 130902 219790  137.701 911102  2.633.909
1994 712431  289.760 793.053 1.795.244 476581 152455 256518 158324 1043877 2.839.121
1995 743593  311.260 816,571 1.871.425 539.408  181.829 303.761 184903  1209.900 3.081.325
1996 778279 335492 842,534 1.956.304 615934 218135 359442 215252 1408762  3.365.067
1997 816232  359.869 870.503 2.046.605 704710  264.163 417.477 248316 1634665 3.681.270
1998 854259  382.033 902476 2.138.767 802.309 325714 473524 274087 1875634  4.014.402
1999 883.173  404.089 937.232 2.224.494 882665  387.997 510376  287.470 2068508  4.293.002
2000 907.128 425534 970.346 2.303.008 950.796 446368 543.001  297.767  2237.931  4.540.939
2001 932944 446235 1005505 2384684 1023342  507.802 583.016 304991 2410152  4.803.836

Cuadro C.6. Retiros 1985-2001
Millones de pesos de 1996

Afios Edificacion Edificacion Obras de Total Maquinariay Maquinaria Equipode  Restode Total Retiros
habitacional no ingenieriay Construc- Equipouso  yequipo  transporte magquinaria maquinaria  totales
habitacional  otras obras cion general eléctrico y equipo y equipo

1985 264.685 92.295 448.807  805.786 209.952 49.855 73.100 57.295 390.202  1.195.988
1986 289.711 99.313 474.071 863.095 205.151 51.981 71.217 59.286 387.635 1.250.730
1987 313.990 105.670 497611  917.271 201.071 53.711 70.886 61.652 387.319  1.304.591
1988 337.682 111.072 516.126  964.881 200.378 54.755 71.739 64.551 391423  1.356.304
1989 361.814 115.670 529.467 1.006.950 204.397 55.087 72.999 68.611 401.094  1.408.044
1990 387.401 119.764 539.559 1.046.724 212.310 55.473 73.958 73.775 415516  1.462.240
1991 414.565 123.504 547518 1.085.587 221.503 56.635 74.462 80.735 433336  1.518.923
1992 441.946 126.786 556.688 1.125.420 229.005 59.588 75.208 89.972 453,772  1.579.192

1993 466.718 129.410 566.584 1.162.713 233.183 64.717 77.805 101.980 477.686  1.640.399
1994 485.314 131.341 578.016 1.194.671 234.742 72.647 84.603 115.647 507.639  1.702.310
1995 494.737 132.871 590.658 1.218.266 236.544 83.708 98.079 131.607 549.938  1.768.204
1996 494.172 134.628 604.141 1.232.941 242.522 98.635  119.880 149.387 610.425  1.843.366
1997 486.158 137.420 618.567 1.242.145 256.320 117.203  150.139 169.465 693.127  1.935.272
1998 476.366 141.982 636.024 1.254.372 280.251 139.836  187.532 190.036 797.654  2.052.026
1999 471.305 148.693 658.056 1.278.054 314.874 166.562  230.072 210.628 922135  2.200.190
2000 474.677 157.376 685.320 1.317.373 359.405 198.306  276.279 232.898 1.066.887  2.384.260
2001 484.696 167.295 716.772  1.368.764 412.753 236.773  326.064 255.735 1.231.325  2.600.089




Cuadro C.7. Stock de capital neto por ramade actividad 1996-2001
Millones de pesos de 1996

Ramas de actividad 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Agropecuario-silvicola 2.515.741 2.621.083 2.735.928 2.830.432 2.971.081 3.073.022
Pesca 172.750 212.230 235.125 241.981 266.884 286.381
Mineria 4.400.509 4.855.255 5.315.647 5.393.569 5.484.207 5.628.700
Industriamanufacturera 7.328.891 8.173.390 8.921.533 9.227.224 9.690.235  10.054.400
Electricidad, gasy agua 4.113.232 4.463.507  4.914.845 5.303.412 5.553.984 5.916.921
Construccién 1.061.034 1.245.338 1373411 1.338.573 1.392.782 1.431.885
Comercio, restaurantesy hoteles 2.660.105 2.915.154 3.186.228 3.373.021 3.597.219 3.807.962
Transporte y comunicaciones 3.235.782 3.704.640  4.249.611 4.708.476 5.221.750 5.686.624
Servicios financieros y empresariales 2.125.456 2.343.605 2.577.535 2.755.745 2.949.497 3.225.892
Serviciossociaesy personales 3.726.975  4.040452  4.369.607 4.728.242  5.076.100  5.399.883
Administracién pablica 7.487.475 7.917.240 8.368.163 8.763.414 9.139.955 9.525.939
TOTAL SCN PRODUCTIVO 38.827.948  42.491.895 46.247.633  48.664.089 51.343.694  54.037.609
Propiedad de vivienda 24198872 25.936.821 27.419.740 28.268.214 29.193.711 30.048.595
TOTAL SCN 63.026.820 68.428.716  73.667.373  76.932.303  80.537.405 84.086.204
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