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I. Resumen ejecutivo

El stock de capital es una variable fundamental en el analisis econémico, en especial
para el estudios de crecimiento econdmico. El nivel de stock de capital, junto con
mediciones del mano de obra (trabajo), constituyen los factores que permiten analizar la
funcion de produccion de una economia; asi como determinar los patrones de

crecimiento de largo plazo de la misma.

En este trabajo se calcula el stock de capital fijo en dolares para el Ecuador en el
periodo 1965-2005, teniendo como referencia el marco central de la Contabilidad
Nacional vigente, es decir el Sistema de Cuentas Nacionales 1993. Para el calculo se
utiliza metodologia planteada por la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo
(OCDE), en especifico el método del inventario permanente; y se introduce la funcion

simétrica de Winfrey para la estimacion de la funciéon de mortalidad de los activos.

Entre los resultados obtenido se observa que la dolarizacidn, al implicar un cambio de
unidad monetaria, no tuvo mucha implicacién en e} total del stock de capital en
términos reales; sin embargo, es importante observar las tasas de crecimiento del
mismo, las cuales se mantienen a un nivel del 1% en promedio. Seria importante
analizar el impacto de esas tasas en el stock futuro, sobre todo teniendo en cuenta que el

patrén de retiros (o mortalidad) prevé retiros considerables en los afios futuros.

De igual forma, se distingue que los productos mas relevantes en el stock bruto total del
pais son la construccidn (civil, no residencial y residencial, en orden de importancia), lo
cual implica que la mayoria del acervo del capital fijo se encuenira en estructuras. El
segundo mayor producto corresponde a maquinaria y equipo, el cual representa

alrededor del 14% del stock.

Es importante mencionar que por los resultados obtenidos se podria afirmar que el pais
posee una capacidad instalada que facilitaria el crecimiento; sin embargo, tal afirmacion
no necesariamente es cierta, ya que depende de la utilizaciéon de esta capacidad, asi
como del grado de obsolescencia del activo. La elaboracion de un estudio que defina el
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grado de capacidad instalada subutilizada y no utilizada del activo, permitird analizar de

mejor forma el patrén de crecimiento de la economia.

En el trabajo se observa que los factores que afectan al acerco del capital son los
producidos por desastres naturales o guetras (que reducen el activo); o de grandes
proyectos nacionales {infraestructura) o de inversién privada elevada (OCP), este tipo
de proyectos implican una modificacion de la formacién bruta de capital fijo de la
economia y por tanto favorecen al stock. Crisis financieras, como la experimentada en
la economia en ¢l afio 1999 y 2000, afectan al crecimiento en general; sin embargo, no
reducen el stock existente en ese momento. El efecto de esas crisis en el stock solo
podra verse luego de varios afios, debido a que las decisiones de inversion tienen un
periodo de madurez diferente. Es importante analizar también, que en el caso en que una
fabrica cierre sus puertas, el stock de capital no se ve afectado, ya que la infraestructura
se mantiene; sin embargo en términos de producto, esto si se refleja en una caida de la
produccion. Este tipo de temas deben ser tomados en cuenta para futuros analisis en el

pais.

Los resultados obtenidos presentan una serie creciente del capital, expresado en
términos reales, lo cual permitira a futuro realizar estudios del crecimiento potencial de
la economia. De igual forma, a partir de ahora, se puede contar con series largas del

stock por 9 productos a nivel de publicacién de las Cuentas Nacionales,



II. Presentacion

La dolarizaciéon de la economia ecuatoriana en marzo de 2000 provocod varias
dificultades estadisticas, muchas de ellas centradas en el tipo de cambio que debia ser
utilizado para el célculo de las diferentes variables de flujo y stock en la economia. La
mayoria de ellas fueron resueltas de acuerdo a las necesidades analiticas de cada tipo de
estadistica. En el caso de las Cuentas Nacionales del Ecuador, las cuales utilizaron el
“tipo de cambio unitario'”. De igual forma las estadisticas fiscales del pafs se
dolarizaron mediante la utilizacion del tipo de cambio de venta, promedio ponderado,
del mercado de intervencién. Sin embargo, existen muchas variables econdmicas, tales
como el stock de capital, que no puede simplemente transformarse a otra unidad

monetaria con la utilizacién de un tipo de cambio.

La dificultad que se presenta es comun en las variables llamadas de stock?, ya que estas
son una posicion en, o tenencia de, activos y pasivos en un momento dado’. Por tanto,
dependen en gran medida de las variables de flujo, ya que son el resultado de la
acumulacion de las transacciones y otros flujos anteriores, mas la inclusion de las

transacciones del periodo en analisis. Es asi, que tal como lo menciona el Sistema de

' Calculado como el promedio ponderado de todas las transacciones (reales y financieras) registradas en
las cuentas de las operaciones relativas a los bienes y servicios, del ingreso primario y de la cuenta de
capital y financiera del resto del mundo. Una explicacion mas detallada se encuentra en: Comision de
Comunidades Europeas, Fondo Monetario Internacional, Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econémicos, Naciones Unidas, Banco Mundial, “Sistema de Cuentas Nacionales 19937, Bruselas,
Luxemburgo, Nueva York, Paris, Washington D.C, 1993, capitulo XIX, anexo A.

? Estas variables, dentro del marco de 1a Contabilidad Nacional, incluyen a todos los activos que son
utilizados en la actividad econdémica y que se hayan sujetos a derechos de propiedad, es decir a los
activos no financieros, producidos y no producidos, asi como a los activos financieros y pasivos. Se
excluyen los bienes de consumo durables (en poder de los hogares), asi como los recursos naturales que
carecen de propietarios.

? Comision de las Comunidades Europeas, , et al., op. cit,, pp. 83



Cuentas Nacionales 1993 (en adelante SCN 93), son el resultado de un proceso continuo
de entradas vy salidas, con algunas variaciones, de volumen o de valor, ocurridas durante

el tiempo de tenencia de un activo o pasivo dados.

El cambio de unidad monetaria en el pais implicd una pérdida del valor nominal de
todos los activos fijos, al momento de transformar su valor de sucres a ddlares mediante
un tipo de cambio determinado®. Esta forma de cilculo habria implicado una pérdida
irreal del capital de la economia. Por esta razén y con la finalidad de normalizar la
dolarizacion de los balances (de las empresas constituidas en sociedad), la
Superintendencia de Compaiiias, el Servicio de Rentas Internas y la Superintendencia de
Bancos expidieron el nimero 17 de las Normas Ecuatorianas de Contabilidad (en
adelante NEC 17), en el cual se explicaban los principales aspectos a ser tomados en
cuenta para la revalorizacion de los activos. Esta norma también fue utilizada por las

instituciones financieras y de seguros.

La dolarizacion de 2000 obligo al sistema de contabilidad nacional del pais a cambiar la
base de precios, fijandola en el afio 2000; pero manteniendo la base estadistica 1993.
Sin embargo, este ejercicio no incluyod la estimacion del stock de capital de la economia

expresado en délares, ni del Consumo de Capital Fijo (CCF)’.

Este trabajo tiene como fin el calculo del stock de capital fijo, teniendo como referencia
el marco central de la Contabilidad Nacional vigente, es decir el SCN 93. A partir de
esta estimacion se podran realizar andlisis de productividad, asi como responder a

preguntas fundamentales tales: ;cual es la composicién por edad del stock de capital y

4 Por ejemplo, un vehiculo que tenia un valor de 25 millones de sucres a finales de 1999 (con el tipo de
cambio promedio de periodo y promedio de compra- venta, del sistema financiero, costé USD 2.138), en
el afio 2000 hubiera tenido un valor de USD 1.000.

* Definido como la declinacion del valor de los activos fijos como consecuencia de su deterioro fisico y
de las tasas normales de obsolescencia y dafios accidentales, durante un periodo contable. En el marco

tedrico se detalla este concepto.
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cudles sus implicaciones sobre su productividad?, ;como se distribuye el capital en el

aparato productivo ecuatoriano?, entre otras.

La importancia del stock radica en que constituye una variable fundamental para el
estudios de crecimiento econdmico®. El nivel de stock de capital, junto con mediciones
del mano de obra (trabajo), constituyen los factores que permiten analizar la funcion de
produccién de una economia; asi como determinar los patrones de crecimiento de largo

plazo de la misma.

Adicionalmente, el stock de capital es el principal componente de la riqueza nacional,
por lo tanto variaciones en los precios de este tipo de bienes generaran significativos
efectos riqueza en sus poseedores. Ademas, la contabilizacion del stock de capital en el
sector publico es relevante en la medida en que las politicas que se tomen pueden

afectar el patrimonio de este sector.

Los resultados obtenidos permitiran afinar ciertos estudios de la productividad del
capital en el pais; ademas de que para su estimacion se incluye el calculo del CCF, lo
cual permitird obtener algunas variables relevantes en términos netos, tales como el
Producto Interno Neto (PIN), Excedente Neto de Explotaciéon (ENE), el Ingreso Mixto
Neto (YMN), entre otras.

III. Objetivo

Este estudio se fundamenta en las recomendaciones del SCN 93, asi como en las normas
legales expedidas en ¢l Ecuador para la valoracion de los activos fijos. Incluye los datos

de las Cuentas Nacionales del Ecuador, en especial de la Formacion Bruta de Capital

® Gran parte del crecimiento econdmico se explica por el grado de acumulacién (o crecimiento) del
capital. Un mayor detalle de los modelos de crecimiento se puede encontrar en: Barro, J. y Sala I Martin,
X. “Economic Growth”, McGraw-Hill, New York, 1995; y Ros, I., “Development Theory and the

Econemics of Growth”, Ann Arbor: Michigan U.P., 2000,
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Fijo (FBKF), que a su vez involucra un anilisis exhaustivo de los grandes proyectos
iniciados a partir de 2000, asi como de los principales fenémenos naturales o catastrofes
que ocurrieron en ¢l Ecuador desde los afios 60’. El objetivo principal es cuantificar el
stock de capital fijo de la economia para el afio 2005, mediante la metodologia
propuesta en marco del SCN 93, por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
(OCDE), en 2001. Por lo cual, se limita el campo de analisis al concepto de stock antes

mencionado.

Entre los objetivos especificos se propone cuantificar el CCF de la economia
ecuatoriana para la serie 1965-2005 en ddlares corrientes y constantes, por producto.
También se plantea elaborar una base estadistica que permita realizar analisis de
productividad del capital, para facilitar la formulacién de politicas de crecimiento en el

pais.

Uno de los principales aportes de este estudio es presentar una serie del stock de capital

expresado en ddlares, consistente con la realidad de la economia productiva ecuatoriana.

IV. Preguntas de Investigacion

Este estudio cuantifica el stock bruto de capital fijo entre 1965 y 2005 para:

1. Estimar su distribucion en los diferentes productos considerados de capital en la
contabilidad nacional

2. Analizar su evolucidn en el periodo considerado

3. Estudiar los efectos de la dolarizacion en su valoracion.

7 Los desastres naturales o guerras implican una reduccién del stock de capital fijo.
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Y. Hipotesis

Al ser este un estudio que busca la cuantificacién de una realidad existente, no se
plantean hipdtesis al respecto de su valor del stock de capital fijo, asi como su

distribucion y evolucion.

En cuanto a los efectos de la dolarizacidn en esta variable, la hipdtesis que se plantea es
que existié una valoracion inexacta, a pesar de la aplicacién de la NEC 17, lo que se

reflejaria en un subvaloracion del stock, en el afio 2000.

V1. Revision Teodrica

El presente estudio se enmarca en el SCN 93, sistema completo, coherente y flexible de
cuentas macroeconomicas destinadas a satisfacer necesidades analiticas y de decision de
politica econémica. Completa la integracion de los balances, proporcionando asi una
representacion de todos los recursos a disposicion de la economia. Consolida
informacioén previamente dispersa. El fin dltimo del Sistema es facilitar el trabajo de los

policy makers, asi como brindar informacién a la poblacidn en general.

El SCN consta de un conjunto de balances y cuadros basados en un coleccion de
conceptos,  definiciones, clasificaciones y reglas contables  aceptados
internacionalmente. Constituye un registro completo de las complejas actividades
economicas que tienen lugar dentro de una economia y de la interaccidn entre los

diferentes agentes ccondmicos en ella.

E1l SCN 93 tiene, ademas el propoésito de promover la integracion de las estadisticas
economicas con otras estadisticas conexas (balanza de pagos, estadisticas fiscales y

monetarias), y promueve conceptos y formas de presentacion susceptibles de

comparacion internacional.
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6.1. Conceptos basicos

A continuacidn se elabora una breve revision de los principales conceptos utilizados en
este analisis. Como se menciond, éstos responden al marco central propuesto en el SCN
93 y en el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) ¥ Es importante mencionar que
al ser el stock de capital fijo una variable que depende en gran medida de las

evoluciones de variables de flujo, por lo que se incluye la definicion de estas variables.

6.1.1 Activos
Todo activo es un deposito de valor que depende del beneficio que su propietario pueda
obtener de su posesion y uso, Los activos que se registran en el SCN 93 son activos
econdmicos que poseen dos caracteristicas fundamentales:
a) Sobre ellos se ejercen derechos de propiedad, de forma individual o colectiva; y
b) Sus propietarios obtienen beneficios econémicos de su posesion o uso, durante

un periodo de tiempo.

Pero ¢l beneficio que se obtiene no es constante y por lo general decrece en el tiempo.

Dependiendo del tipo de activo que se posea, se pueden obtener diferentes beneficios:

¢ Provenientes del uso del activo, como en el caso de la maquinaria

¢ Derivados de la renta a la propiedad que generan; tal es el caso de los
intereses, dividendos y renta a la tierra.

¢ Los que provienen de la liquidacion o disposicion de un activo que sea

un depdsito de valor, por ejemplo metales y piedras preciosas.

* Se entiende por marco central las 4 cuentas consolidadas de una economia nacional: produccion,
ingreses y gastos, acumulacion y financiacion. Para mayor detalle de los conceptos aqui desarrollados
ver: Comision de las Comunidades Europeas, et al., op. cit.,, pp. 160-162 y 239-258; Eurostat, Sistema

Europeo de Cuentas 1995, Paris, 1996, pp. 140-145 y 149-159. 13



Los activos se clasifican en financieros y no financieros. Estos ultimos son €l objeto de
estudio de este trabajo’; su cuantificacion permitira, por ejemplo, realizar anélisis sobre

la relacién capital/producto por industria.

Los activos financieros cumplen con dos caracteristicas antes descritas; pero que
difieren con el resto de activos del Sistema (a excepcién del oro monetario y los
Derechos especiales de giro), en que existe un pasivo de contrapartida por parte de otra
unidad institucional. Su clasificacién estd disefiada de forma que se distinguir al

instrumento segun su liquidez y caracteristicas juridicas entre acreedor y deudor.

Los activos no financieros pueden ser de dos categorias: los activos producidos, es
decir, los que se generan en el proceso de produccion; y, los activos no producidos, que
tienen su origen por vias distintas de los procesos productivos, como son los recursos
naturales y ambientales, comprenden ademas, ciertos activos intangibles, como los

derechos patentados.

De igual forma, los activos producidos se clasifican en activos fijos, existencias y
objetos valiosos. La estimacion del stock de capital fijo de la economia ecuatoriana se

fundamenta en el primer tipo de los activos producidos, es decir en los activos fijos.

6.1.2 Activos fijos

Los activos fijos se definen como aquellos activos producidos que se utilizan de forma
continua en el proceso de produccidn durante un periodo superior a un afic. La principal
caracteristica de un activo fijo no es su durabilidad en el sentido fisico, sino su repetida

utilizacion en los procesos productivos.

Entre los activos fijos no solo se incluyen la maquinaria, los edificios, el equipo, sino

también los activos cultivados, tales como los arboles frutales y el ganado. Se incluyen

? Cabe sefialar que el anlisis excluye los bienes de consumo durable en poder de los hogares.
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ademas ciertos activos intangibles como programas informaticos o los originales

artisticos que se utilizan en el proceso de produccion.

La forma de valoracién de estos activos debe mantener la consistencia con el registro de
las cuentas de acumulacion, por lo cual deben valorarse como si se los hubiera
adquirido en la fecha de referencia de los balances. En general se valoran descontando
el consumo de capital fijo acumulado de los precios de comprador corrientes de activos

nucvos.

Por regla general, los bienes de capital son durables (es decir, su vida util es mayor a 1
afio), fijos (excluye la variacién de inventarios y los trabajos en curso), tangibles (no se

incluyen en ese concepto las patentes y los derechos de autor) y reproducibles'®.

La cuenta de capital del SCN 93 registra el valor de los activos no financieros
adquiridos o vendidos, por la unidades institucionales residentes, asi como aquellos que
son consecuencia de transferencias de capital, trueque o produccién para propio uso. En
esta cuenta se distinguen cinco categorias de variaciones de activos:

e Formacién bruta de capital fijo

e Consumo de capital fijo

e Variacidn de existencias

¢ Adquisiciones menos disposiciones de objetos valiosos

e Adquisiciones menos disposiciones de activos no financieros no producidos

Las existencias y los objetos valiosos no se consideran en el presente analisis, porque
las primeras permanecen en poder de las unidades productoras hasta que sean
incorporadas en otros bienes o vendidas o suministradas a otras unidades
institucionales; los segundos, porque no se usan como bienes productivos sino que se

mantienen como deposito de valor.

1® Marconi, S. y Salcedo, J. “La acumulacion de capital fijo en el Ecuador 1965-1993" en Nota Técnica

No 15, Banco Central del Ecuador, 1995, pp.3 15



6.1.3 Formacion bruta de capital fijo
La formacion bruta de capital fijo (FBKF) representa el valor de los bienes durables
adquiridos por las unidades de produccidn residentes para ser utilizadas por lo menos

durante un afio en el proceso productivo.

La FBKF se mide por ¢l valor total de las adquisiciones, menos las disposiciones, de
activos fijos efectuadas por el productor durante el periodo contable, mas ciertas
adiciones al valor de los activos no producidos realizadas por la actividad productiva,
tales como la renovacion, reconstruccién o ampliacion que incremente de forma
significativa la capacidad productiva o que amplie la vida Gtil de un activo existente' .
Dentro de la FBKF se incluye los costos de transferencia de propiedad del activo fijo,
tales como gastos y honorarios pagados a profesionales y agentes inmobiliarios mas los

impuestos que causen dichas transferencias.

El momento de registro de la formacion bruta de capital fijo es aquel en que se
transfiere la propiedad de los activos fijos a la unidad institucional que pretende
utilizarlos en la produccion. Los activos fijos existentes pueden cambiar varias veces de
propiedad; cuando se registra este tipo de transferencia de un agente residente a otro, las
cuentas nacionales contabilizan como FBKF negativa para el agente que vende y
positiva para el comprador. Sin embargo, el valor registrado en las cuentas del
comprador podria superar, en términos absolutos, el monto registrado en las cuentas del
vendedor en un valor equivalente a los gastos incurridos en la transaccion. Por lo
general, cuando la transaccién se realiza entre productores residentes, los valores
positivos y negativos se compensan para la economia en su conjunto, excepto los gastos

de transferencia. Cuando la operacion se produce entre agentes residentes y no

'' Es importante notar que existe una gran diferencia entre las mejoras de los activos fijos aqui descritos y
las necesidades de mantenimiento y reparacion ordinarias. Estas altimas no forman parte de la FBKF, ya
que no modifican sustancialmente las caracteristicas del activo y son en cierto punto actividades rutinarias

para el correcto funcionamiento del activo. 16



residentes no se registra una formacioén bruta de capital fijo positiva que compense a la

negativa.

La FBKF comprende los bienes durables adquiridos en el mercado o producidos por
cuenta propia en el transcurso del periodo considerado y destinados a ser utilizados por
un periodo superior al afio, en la fase productiva. Esta definicidn incluye los bienes
inmuebles de capital fijo (vivienda, edificios no residenciales, otras obras publicas);
bienes muebles de capital fijo (equipo de transporte, maquinaria y equipo); la variacion
del hato ganadero y de los arboles frutales; los muebles (de madera y metal) adquiridos

por las empresas, etc.

Existen varios bienes durables que se excluyen de la formacion bruta de capital fijo en
el SCN 93, tal es el caso de las pequefias herramientas, que a pesar de ser usadas de
forma continua en el proceso de produccidn y poseer una vida til mayor a un afio, el
gasto en éstas tiene una tasa relativamente constante y su valor es pequefio en
comparacion con los gastos en maquinarias y equipos mas complejos. Por este motivo,
estas herramientas se tratan como consumo intermedio. De igual forma, los bienes
durables comprados por las administraciones militares son considerados como consumo
intermedio de las administraciones publicas, a excepcion de los edificios destinados a
residencias de su personal. Las armas destructivas, asi como aquellos bienes que son
adquiridos para fines de uso militar como tanques, aviones de combate, naves de guerra,
cuarteles y campos de aviacion, entre otros; también se excluyen de la formacion bruta

de capital fijo.

Dentro del marco central, la inica FBKF del sector institucional de los hogares, en el
marco de su actividad como consumidores, estd constituida por la vivienda; las demas
adquisiciones de bienes durables por parte de este sector institucional son consideradas
bienes de consumo final, tal es el caso de la compra de vehiculos o mobiliario. Por
ejemplo, si se transfiere la propiedad de un vehiculo de una empresa a un hogar, la
operacién se registrara como formacion negativa en las cuentas de la empresa

vendedora y como consumo final en las cuentas de los hogares.
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6.1.4 Consumo de capital fijo

Tal como se menciond, un activo fijo es aquel que se utiliza de forma continua en el
proceso productivo, por un periodo mayor a un afio. Por tanto, estos bienes de capital
pierden valor por su uso y obsolescencia. Con el fin de mantener la capacidad
productiva de los activos, una parte del valor de los bienes y servicios producidos en el

aflo debe servir a la reposicion de esos bienes de capital.

El consumo de capital fijo es un costo de produccion. En términos generales, constituye
la declinacion en el valor corriente del stock de activos fijos como consecuencia del
deterioro fisico, de la obsolescencia normal o de dafios accidentales normales, durante
un periodo contable. Se excluye el valor de los activos fijos destruidos por la guerra o

acontecimientos excepcionales, como los desastres naturales.

El CCF se calcula sobre los activos fijos producidos y que por tanto han sido objeto de
FBKF. No incluye el agotamiento o degradacidn de los activos no producidos, tales

como tierras y terrenos y los yacimienfos mineros.

Al estimar el CCF se conoce el aumento efectivo del stock de capital fijo, ya que una
parte de la FBKF reemplaza el capital consumido o gastado y unicamente lo que

sobrepasa este valor incrementa el stock de capital o la capacidad productiva.

El CCF se valora a precios corrientes para tener en cuenta todos los costos que
intervienen en la produccién. Este debe reflejar los costos subyacentes de los recursos y
las demandas relativas en el momento en que tiene lugar la produccion; por tanto debe
calcularse utilizando los precios y el valor de los alquileres, efectivos o estimados de los
activos fijos vigentes en ese momento y no en el momento en que los bienes se

adquirieron originalmente.

Es importante, ademas, diferenciar el concepto de CCF del de alquiler de activos, que es
el valor pagado por el usuario de un activo fijo a su propietario, en virtud de un

arrendamiento de explotacion, por el derecho de usar ese activo en la produccion
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durante un periodo especifico. El alquiler por tanto, debera ser lo suficientemente alto
para cubrir no sdlo la reduccion en el valor del activo durante ese periodo (es decir el
CCF), sino también los costos de intereses sobre ¢l valor del activo al comienzo del

periodo y cualquier otro costo en que incurra el propietario.

Al contrario de la depreciacion, tal y como se la calcula en la contabilidad empresarial,
el CCF no es un método de asignacion de los costos de gastos pasados en activos fijos a
periodos contables posteriores. El valor de un activo en un momento dado depende
unicamente de los beneficios remanentes a ser obtenidos de su utilizacion, por lo que el
CCF debe basarse en valores calculados de esta manera. Ademas, las asignaciones para
depreciacion consideradas a efectos impositivos se suelen manipular con el fin de influir
en las tasas de inversion, por lo que es preferible no utilizarlas. El método mas
recomendado para estimar el consumo de capital fijo, es utilizar la informacién de la
FBKF realizadas en el pasado, combinadas con estimaciones de las tasas de
disminucion de la eficiencia de los activos fijos a lo largo de su vida atil. Este método
se conoce como ¢l “Método del inventario permanente” (PIM, por sus siglas en inglés),
y sirve para estimar el stock de capital y sus variaciones en el tiempo'’. Las

estimaciones del CCF se obtienen como un subproducto de este método.

El CCF es uno de los elementos mas importantes del Sistema, ya que hace posible el
calculo de los principales agregados macroeconémicos en términos “netos”. Es asi que
permite hacer la distincién entre el término “bruto”, es decir sin deducir el CCF y el
“neto”, que implica su deduccion. El consumo de capital fijo suele ser muy grande en
comparacion con la mayoria de los saldos contables netos; puede representar el 10% o

mas del Producto Interno Bruto total.

'? Este método sera utilizado para la estimacion del stock de capital fijo. En la parte metodolégica se hace

una explicacion mas detallada del mismo.
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6.1.5 Stock de capital fijo

El stock de capital fijo constituye una tenencia de los activos fijos producidos en un
momento dado. Como se mencioné anteriormente, los stock estan ligados a los flujos y
son el resultado de la acumulacion de las transacciones y otros flujos anteriores, que se
modifican por la incorporacién de nuevos flujos durante el periodo. Son el resultado de
un proceso continuo de entradas y salidas, con ciertas variaciones de volumen o valor

ocurridas durante el tiempo de tenencia de los activos.

El stock de capital es un conjunto de bienes durables empleados en la produccion. Se
trata de bienes no homogéneos en varios aspectos: naturaleza, funcion, edad, eficiencia
productiva, etc. Es el conjunto de magquinaria y equipo, equipo de transporte y edificios
poseidos en determinada fecha por los agentes econdémicos. No incluye a los bienes de
capital no reproducibles y los bienes inmateriales; entre los primeros constan las tierras
y terrenos; y en los ultimos, las patentes, licencias, marcas registradas, etc. Debido a su
heterogeneidad, su agregacion ha generado grandes controversias tedricas y problemas

técnicos de medicion.

En general, siendo el capital un conjunto de medios de produccion diferentes,
reproducibles y en grado de ofrecer servicios productivos en una o mas prestaciones, se
presenta el problema de encontrar una medida del capital en términos agregados. Esto
implica disefiar un método para sumar componentes heterogéneos, lo que da lugar a una

variable independiente del nivel de precios y de la distribucién del ingreso.

El stock de capital puede calcularse en términos brutos y en términos netos, El stock
bruto de capital se calcula para medir la contribucion de los activos fijos en la
produccidn; mientras que el stock neto de capital se utiliza para medir la riqueza de los

propietarios de los medios de produccion.

El stock bruto de capital mide el valor de los activos suponiendo que su eficiencia
productiva no se reduce en el tiempo, es decir, no toma en cuenta la edad de los activos,
sino que los valora como si se tratase de uno nuevo. Los activos que forman parte del

stock neto {o contable) de capital son valorados a los precios a los cuales podrian ser
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adquiridos en su estado actual; es decir a un precio que considere su grado de uso, por
lo cual, su valor serd menor que el stock bruto. Normalmente, la diferencia entre el valor
en términos brutos y netos sigue siendo el uso del CCF. Es asi que, el valor neto de un
activo fijo es igual al precio de comprador corriente, efectivo o estimado, de un activo
nuevo del mismo tipo, menos el valor acumulado del consumo de capital fijo hasta ese

momento.

Los stock de capital pueden valorizarse en funcion de tres categorias de precios: costos

constantes de reposicion, costos corrientes de reposicién y costos de adquisicion.

En el método de los costos constantes de reposicion, cada activo se valora a los precios
de un afio de referencia (o base). Al evaluar el stock bruto de capital de esta forma, se
considera que todos los activos de capital han sido adquiridos como bienes nuevos en el
transcurso del afio de referencia. El stock neto de capital a los costos constantes de
reposicion evalda el valor de los stock en activos en capital bajo el supuesto de que
todos los activos han sido comprados en su estado actual o presente, durante el afio de
referencia considerado. La diferencia entre ambas valoraciones constituye el CCF en

términos constantes.

El metodo a costos corrientes de reposicion (o precios corrientes), establece que cada
activo es valorado a los precios vigentes del afic corriente. El stock bruto de capital a
precios corrientes de reposicion corresponde al valor del stock de capital bajo el
supuesto de que todos los activos hubieran sido comprados en calidad de bienes nuevos
a los precios del afio corriente. Por su parte, el stock neto, valorado con ese sistema de
precios, supone que todos los activos hubieran sido comprados en su estado presente a
los precios del afio corriente. De igual forma que en el caso anterior, la diferencia de
estas valoraciones la constituye el consumo de capital fijo, esta vez expresado en

términos corrientes.

Los diferentes tipo de valoracién del stock de capital implican que el valor de los

activos se corrigen al alza o a la baja. Para obtener el costo corriente de reposicién, los
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activos comprados hace uno o varios afios, deben ser revalorizados a los precios del afio

corriente (actual).

Con el método de evaluacién de los costos de adquisicién (o costos histéricos), cada
activo es valorado a los precios vigentes al momento de su adquisicion. La utilizacion
de ese método implica agregar los activos valorados a precios diferentes; los activos no
son medidos de la misma manera y su agregacién no es posible. Debido a esto, este
método no es muy utilizado para fines analiticos, aunque suele ser el utilizado en los

balances de las empresas.

Existen varios métodos para la estimacion del stock de capital, como se menciond. Este
estudio utiliza el método del inventario permanente; sin embargo, se presenta a

continuacién una breve resefia de los otros métodos de estimacion'”.

¢ Inventario de activos fisicos: Se realiza a partir de censos completos de activos
fisicos, tal como lo han elaborado Japén y Rusia. Es un método costoso si debe
dar cuenta de todos los activos. Holanda e Italia han elaborado también
inventarios de los bienes de capital existentes en un momento del tiempo,
utilizando informacidn directa de empresas obtenida a partir de cuestionarios y
entrevistas.

o Indices fisicos compuestos: Se basa en las caracteristicas fisicas identificables
del capital (hectareas de tierra, nimero de edificios, nimero de maquinas, etc.),
agregadas utilizando ponderaciones como capacidad cubica relativa, velocidad,
potencia eléctrica o unidades térmicas,

¢ Analisis a partir de valores contables: Se utilizo en Francia para estimar el
stock de capital del afio 1962. Normaimente representa acumulacion de activos
de distintos periodos a precios historicos. Sdlo en algunos casos se contempla la

depreciacién y no siempre es consistente.

" Matias, G., “Riqueza y pobreza de metodologias”, en Revista de Fuentes Estadisticas No. 66, junio

2002,
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e Anailisis de valores asegurados: Se supone que representan valores corriente de
capital expresados en términos de coste de reemplazo. Su principal limitacion,
por tanto es considerar tan solo valores asegurados.

o Modelo de acumulacion de ahorro: Sigue una metodologia similar a la del
método del inventario permanente de la inversion, pero a partir de series de
ahorro. En la practica, la obtencién de estas series todavia es mas complicada

que las de inversion.

6.2 Valoracion de los activos fijos a partir de la dolarizacién'*

A continuacién se realzara una sintesis de las normas ecuatorianas de contabilidad
nimero 17 (NEC 17), la cual entrdé en vigencia en el afio 2000 y tuvo como principal
objetivo facilitar el proceso de dolarizacién de los balances de las empresas. Esta resefia
centra su atencién en el tema de depreciacién y revalorizacion de los activos, antes
expresados en sucres, debido a la importancia de la informacion de los balances de la

empresas para la construccion de la FBKF.

Esta norma tuvo como objeto definir el tratamiento contable para ajustar los estados
financieros expresados en sucres como procedimiento previo a la conversidn a dolares
de los Estados Unidos de América; y, definir el criterio a utilizar para convertir los

estados financieros expresados en sucres a dolares de los Estados Unidos de América

La norma busca solucionar el problema que existidé en los aftos 90, en los que se
presentd una brecha entre la inflacién y la devaluacion anual del sucre con respecto al
USD. En los primeros afios de la década la inflacién fue mayor que la devaluacién; en

cambio, en los dos uitimos afios la devaluacidn fue sustancialmente mayor que la

inflacién.

'* Se presenta un breve resumen de los objetivos y principales medidas de esta norma. Mayor detalle en:

Tribunal Constitucional, “Registro Oficial No. 577, 13 de abril de 2000, pp.15-21 23



Para que los estados financieros en sucres que puedan convertirse 2 USD a la tasa de

cambio corriente, los pasos previos que se debian seguir eran:

1. Reexpresar los estados financieros por el ajuste integral de inflacién por el
periodo comprendido entre el 1 de enero del 2000 y la fecha de transicion, segin
lo establecido en la NEC 16.

2. Ajustar las partidas no monetarias del balance general para reconocer el cambio
del poder adquisitivo del Sucre con relacion al Délar de los Estados Unidos de
América, por el indice especial de correccién de brecha, el cual surge de la
variacion acumulada de la diferencia entre las tasas de inflacion y devaluacién
por el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 1991 o fecha de origen

en caso de ser posterior y la fecha de transicion.

Los procedimientos de ajuste utilizando el indice especial de correccion de brecha para
el caso de los activos no monetarios (a excepcion de los inventarios) dependen del tipo
de activo, para el caso de propiedad, planta y equipo, bienes recibidos en dacién en
pago, gastos pagados por anticipado, patentes y demas intangibles, debieron ser
ajustados aplicando al valor del activo reexpresado a la fecha de transicidn, el indice
especial de correccion de brecha, por el periodo comprendido entre el 31 de diciembre
de 1991 o la fecha de adquisicion si es posterior, y la fecha de transicion. Para el caso de
los activos fijos, el valor ajustado no debera superar el valor justo o la cantidad
recuperable del activo. En el caso de inversiones en acciones, al costo reexpresado de
acciones, participaciones y derechos, a la fecha de transicion se le debe aplicar el indice
especial de correccion de brecha, por el periodo comprendido entre el 31 de Diciembre
de 1991 o la fecha de adquisicién del activo, si es posterior, hasta la fecha de transicion.
Una vez ajustado por inflacion las inversiones, participaciones y derechos de
participacion, por el indice corrector de brecha, el saldo de dichas inversiones no debera

superar el valor de mercado o el valor patrimonial proporcional a la fecha de transicion.

Con el fin de que estos cambios se expresen en los estados, 1a norma establece que:
e La ganancia o pérdida neta resultante de la correccién monetaria imputada al

patrimonio y/o a los resultados del periodo debe estar revelada en los estados



financieros ¢ en notas. ILa ganancia o pérdida que de acuerdo con esta norma
debe aplicarse a los resultados, se debe revelar como parte de los resultados
financieros;

e Los saldos de las cuentas reserva por revalorizacion del patrimonio y
reexpresion monetaria deben revelarse como parte de la cuenta patrimonial
“capital adicional”;

¢ En las notas a los estados financieros se debe incluir una descripcion del método
utilizado para la conversion de las partidas monetarias y las partidas no

monetarias, incluyendo un resumen de los indices utilizados y su fuente

VII. Metodelogia

En este trabajo se tratara de cuantificar el stock de capital fijo en el Ecuador, para el
periodo comprendido entre 1965 y 2005, mediante la utilizacion del método del
inventario permanente, que consiste en adicionar a un stock inicial, las inversiones
anuales que se adquieren, y en sustraer aquellos activos que han cumplido su funcién de
mortalidad'®. La eleccién de este método responde a la existencia de la serie (larga) de
formacion bruta de capital fijo, que constituye uno de los principales insumos para el
calculo del stock. La principal fuente de informacion, por tanto, es la serie de las
Cuentas Nacionales del Ecuador, asi como las investigaciones especificas realizadas en
el cambio de afio base de la Contabilidad Ecuatoriana 1993, y las realizadas a partir de

la dolarizacion de la economia en 2000.

El PIM es el método mas utilizado, ya que normalmente no se disponen de censos o

registros de bienes de capital incorporados en su stock.

"% Por lo general se retira a los activos que han cumplido su “vida util promedio”; sin embargo, la OCDE

plantea formas “més” eficientes de mortalidad; las cuales serdn analizadas mas adelante.
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7.1 El método del inventario permanente

También conocido como cronoldgico, este método exige realizar una estimacién de los
stock de los activos fijos existentes y en poder de los productores. Se parte de la
estimacion de los stock que se forman como consecuencia de la formacion bruta de
capital fijo de los bienes adquiridos en el pasado y que han sobrevivido hasta el periodo
actual, en funcién de las vidas utiles promedio. La forma tradicional de aplicar este
método requiere de la estimacion directa de la depreciacion, por lo cual, el stock neto de

capital se obtiene de forma indirecta (de restar el CCF al stock bruto).

El PIM al consistir en la acumulacion de las inversiones fijas anuales para reencontrar

el stock a una determinada fecha, requiere de la siguiente informacién basica:

1. El valor inicial del stock en el primer afio de 1a serie

2. Serie anual de formacién de capital a partir del afio inicial para el que se dispone
del correspondiente stock

3. La variacion de precios de los activos fijos

4. Vida util promedio de los diferentes activos

5. Funcidn de mortalidad de los activos, es decir el patrén de retiro alrededor de su

vida util promedio.

Se debe precisar que la eleccion del afio base involucra varios aspectos subjetivos (ya
que la informacién histérica se completa en base a supuestos), que podrian generar
errores en la estimacién de ese valor de base; sin embargo, la OCDE recomienda elegir
un afio lo mas distante en el tiempo, debido a que los posibles errores tienden a

desaparecer cuanto mas lejano es el afio elegido como base'®.

'® OCDE, Measurement Capital. A Manual on the Measurement of Capital Stocks, Consumption of Fixed

Capital and Capital Services, OECD Publications, 2001, pp. 45 26



Este método requiere de series largas de la FBKF, que generalmente se obtienen de las
estadisticas de la contabilidad nacional. El hecho que la FBKF incluya transacciones

: : . L 17
realizadas con activos existentes puede causar problemas en las estimaciones del PIM.

En cuanto a la obtencién de los indices de precios, es importante mencionar que el
problema de separar los componentes del valor entre precio y volumen, es
particularmente dificil para el caso de los activos fijos, ya que mucho son unicos, tal es
el caso de edificios, de plantas industriales especificas, entre otros. En el caso de PIM se

utilizan los deflactores de las series de FBKF para los diferentes tipos de activos.

Para la obtencion de las vidas 1tiles promedio de los activos, por lo general se utiliza la
informacién de los servicios de rentas o impuestos en cuanto a los afios utilizados para
la depreciacion de los activos. También se analiza la informacién reflejada en las
cuentas de las empresas, registros del sector piblico, estimaciones de otros paises y del

criterio de expertos en el tema.

Uno de los aspectos que ha tomado importancia en la estimacion del stock de capital es
la eleccidn de funciones de mortalidad o retiro. Existen cuatro tipo de funciones:
a) Muerte sibita: el activo se retira del stock cuando concluye su vida 1til
b) Estrictamente lineal: el activo se retira a una tasa constante y se agota al llegar al
fin de su vida
c) Lineal retardada: muy similar a la anterior, inicamente que no se retira nada en
los primeros afios de vida util; posterior a lo cual se retira a una tasa constante
hasta €l fin de su vida util
d) Acampanadas (bell-shaped): donde los retiros empiezan en un momento
posterior a la instalacién del activo, crecen hasta llegar a una cima, luego de lo
cual decrecen hasta unos afios posteriores al promedio de su vida util. Este tipo
incluye funciones gamma, cuadradas, Winfrey, Weibull y funciones

logaritmicas.

7 . . ¢ .
"7 Por ejemplo en el caso antes mencionade del vehiculo vendido por una empresa a un hogar, ya que el

activo pasa de un uso productivo a uno improductivo. 27



La OCDE recomienda la utilizacién del titimo tipo de estas funciones, ya que considera
que las dos primeras (muerte subita y estrictamente lineal) son irreales, ya que es dificil
asumir que un activo se retira del stock, en el preciso momento en que alcanza la vida
til promedio para ese grupo. Las restantes dos opciones son consideradas como mas

realistas, aunque se prefiere la de tipo campana por la forma de salida gradual del stock.

En lo referente a la forma de depreciacién, que permitira obtener las tasas de consumo
de capital fijo, existen tres posibles métodos:
a) Depreciacion estrictamente lineal: que supone que el valor del activo declina en
el tiempo, a una tasa constante en funcién de su vida ttil
b) Depreciacién suma de digitos: donde el valor del activo cae en una cantidad que
disminuye de forma lineal mientras dura la vida del activo.
c) Depreciacién geométrica: que asume que el valor del activo declina a una tasa

constante cada periodo.

El grupo de Canberra, creador del manual de la OCDE, recomienda la utilizacién del
método linea!, no sélo por la facilidad de su aplicacion, sino porque la depreciacién
lineal produce estimaciones anuales de depreciacion que en promedio con la vida util

: g (8
del activo son cercanas a la depreciacion observada.

De forma esquematica, la aplicacion del PIM es la que se observa en el grafico No.1

'® Blandes D. y Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), “Measuring
Depreciation”, en Document No. 9, Second meeting of the Canberra Group of Capital stock statistics,

OECD,1998, pp.9-10 28
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VIII. Stock de capital fijo en la economia ecuatoriana

En el Ecuador existen dos estudios acerca del stock de capital: el primero fue realizado
por S. Marconi y J. Salcedo'’, para 1a serie 1965-1993; el segundo, no publicado, fue
elaborado por J. Oleas y J. Salcedo™, en el marco del cambio de afio base de la

contabilidad nacional 1993%', para la serie 1950-1996.

Ambos estudios utilizan el PIM, con funciones de depreciacion lineales y funciones de
mortalidad de tipo muerte subita. Las principales diferencias, en cuanto a método se
refiere, radica en la utilizacién de diferentes vidas utiles para los activos fijos; asi como
en la inclusion en la uitima de ellas de ciertos activos no depreciables (como plantas de

arboles frutales, entre otros), dentro de la FBKF.

Este estudio busca no sélo actualizar los datos y elaborar una serie expresada en la

nueva unidad monetaria del pais; sino que aplica varias recomendaciones metodolégicas

del manual de 1la OCDE 2001.

En este sentido, se calcula el stock de capital mediante el uso del PIM, manteniendo la
vida 1til promedio estimada por el trabajo de Oleas, pero modifica sustancialmente las
funciones de mortalidad de los activos. A continuacién se describe las funciones de

mortalidad y depreciacion utilizadas; asi como los productos de las Cuentas Nacionales

*» Marconi, S. y Salcedo, J., op. cit.

2 Oleas, J. y Salcedo, J., “Stock de capital y consumo de capital fijo” Mimeo, Banco Central del Ecuador,
1998

2! Esta investigacién tenia como fin fundamental era la estimacién del CCF, para la obtencion de los

saldos contables en términos netos. 30




del Ecuador que seran utilizados para el calculo del stock de capital. Cabe sefialar que la

clasificacion utilizada es la de las Cuentas Nacionales del Ecuador actual®’.

Formalmente;:
(1) KB =KB,,+IB - R/

¢

M

i

() R/ =), riIB.,

i=0

M ;
3) KB | = z (1-r;)IB ,i_j

i=0
Donde:
KBi:  Stock bruto de capital del activo i en el afio t
iB/:  Inversi6n bruta del activo i durante el periodo t
Ri:  Retiros producidos del activo i, en el periodo t
;. Duracion Maxima de la vida del activo 1

Tasa de retiro del activo 1 después de j-1 periodos de realizada la inversion

Las expresiones (1) y (3) nos muestran al stock de capital bruto expresado en términos
de las inversiones realizadas en el pasado y del patron de retiros (explicitamente en 1 ¢

implicitamente en 3). Los retiros se muestran en la expresion (2) .

En cuanto al stock neto:

M; ) ) .
KN/ =Y IB/ *gi*d}
i=0

donde:

gi:  parametro de supervivencia. Proporcion del activo adquirido en t-j todavia en

usoen t

2 UUn mayor anélisis de las clasificaciones se encuentra en Cérdova, G. y Oleas, J., “Las clasificaciones
de industrias y de productos del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 aplicadas a la economia

ecuatoriana”, en Cuaderno de trabajo No. 126, Banco Central del Ecuador, 2000.
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dj: el grado de depreciacién. Proporcion de los activos fijos adquiridos en t-j, que no

han sido amortizados en j

8.1 Vida util promedio y productos

A continuacion, se describe brevemente los productos y la vida util promedi023
considerada para cada uno de los mismo. Posterior a lo cual, se analizan los productos
sujetos a consumo de capital fijo. Es importante sefialar que los resultados se obtendran

a segundo nivel (de publicacidn) de los mismos

Los productos sujetos a FBKF y su vida 1til son:

2 Como se menciond, este estudio mantiene las vidas dtiles del trabajo desarrollado por Oleas J. y

Salcedo J. 32



Cuadro No. 1

Productos y vida util promedio

Vida util
CPCN Nombre (afos)
01.01 Plantas de banano 30 afios
01.01 Plantas de cacao 15 afios
01.01 Plantas de café 70 afios
03.01 Plantas de rosas 7 afios
03.01 Plantas de claveles 3 afios
03.01 Plantas de ghipsophilas 3 afios
04.01 Plantas de naranja 25 afios
04.01 Plantas de limén 25 afios
04.01 Plantas de naranjilla 3 afios
04.01 Plantas de mango 20 afios
04.01 Plantas de tomate de arbol 3 aflos
04.01 Plantas de babaco 2 afios
04.01 Plantas de manzana 4() afios
04.01 Plantas de pera 20 afios
04.01 Plantas de durazno 20 afios
04.01 Plantas de claudia 20 afios
04.01 Plantas de aguacate 40 afios
04.01 Plantas de palma africana 25 afios
04.01 Plantas de cafia de aztcar 9 afios
04.01 Plantas de té 70 afios
04.01 Plantas de caucho 25 afios
05.01 Ganado, animales vivos 8 afios
30.09 Productos metalicos elaborados 15 afios
31.01 Maquinaria, equipo 10 afios
32.01 Equipo de transporte 10 afios
33.01 Otros productos manufacturados 15 aflos
34.01 Edificios residenciales 50 afios
34.01 Edificios no residenciales 30 afios
34.01 Construcciones civiles 30 afios

Fuente: Oleas, J. y Salcedo, J.
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Estos productos deben tratarse de manera individual en los calculos de consume de

capital fijo y de stock bruto y neto, debido a que sus vidas utiles (tiempo de duracion del

activo productivo) son diferentes.

En cuanto al consumo de capital fijo, este se calcula para todos los activos fijos
producidos que son propiedad de los respectivos productores. Se excluyen de este
calculo los objetos valiosos (metales y piedras preciosas) porque se espera que su valor
en términos reales no disminuya en el tiempo. Tampoco se consideran los activos no
producidos como tierras y terrenos, yacimientos mineros etc. De igual forma, las
pérdidas causadas por guerras o por grandes desastres naturales, y que ocurren con muy
poca frecuencia (terremotos, erupciones, inundaciones y otros desastres) no se incluyen
en el consumo de capital fijo. Estas deben ser retiradas del stock en el momento en que

esos eventos se producen.

En el caso ecuatoriano, los cultivos de plantas y el ganado (considerados como
formacion de capital) no se incluyen en el calculo del consumo de capital fijo, pero si
constituyen parte del stock de capital, en el momento en que se realiza su produccion vy,
de igual forma, son retirados del stock siguiendo el patrén de retiros que se detallard

mas adelante.

. . . . .. 4
Los activos sujetos a consumo de capital fijo son los siguientes®*:

* Esta clasificacién fue utilizada en el cambio de afio base 1993 y es la que se mantendra en este analisis

para mantener la coherencia de la serie.
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Cuadro No. 2
Productos sujetos a CCF

CPCN Nombre

30.09 |{Productos metalicos elaborados

31.01 {Magquinaria y equipo y aparatos eléctricos
32.01 |Equipo de transporte

33.01 |Otros productos manufactureros

34.01 |Construccion de edificios residenciales
34.01 |Construccion de edificios no residenciales
34.01 |Construccién de obras de ingenieria civil

Fuente y elaboracién: propias

Como se menciond, la vida 1til de los activos considerados en el estudio de Oleas se
modificd en relacion al primer estudio para el paiszs, considerando estudios
individuaies y piblicos (BEDE), en los cuales las vidas utiles de maquinaria y equipo,

equipo de transporte, construcciones no residenciales y civiles, disminuyeron.

Cuadro No. 3
Vida util anterior y utilizada

CPCN Nombre Vida util Vida util

anterior utilizada
31.01 |Maquinaria y equipo y aparatos eléctricos 15 afios 10 afios
32.01 |Equipo de transporte 15 afios 10 afios
34.01 [Construccion de edificios residenciales 50 afios 50 afios
34.01 |Construccion de edificios no residenciales 40 afios 30 afios
34.01 [Construccidn de obras de ingenieria civil 40 afios 30 afios

Fuente v elaboracion: propias

8.2 Afio inicial para la estimacion del stock de capital

La eleccién del afio inicial para el stock involucra muchos aspectos objetivos y
subjetivos; tal como se menciond mientras mas lejano se encuentre el afio inicial del que
se fija como base (en este caso el 2000), los posibles errores se eliminan en el tiempo;

esto ocurre ya que en funcién de la vida util del activo (en promedio simple, alrededor

» Marconi S. y Salcedo J., op. cit, 15




de 32 afios), la mayoria de los activos que formaron el stock inicial serian dados de

baja.

Este estudio empezé con la recoleccidn de los datos de la FBKF existentes. Para la serie
1965-1993 expresado en dolares de 2000 (constantes) y de cada afio (corrientes) se
obtuvieron de la retropolacion de las cuentas nacionales del Ecuador. Esta informacién
se presenta de forma agregada, es decir por producto a nivel de publicacidn, por lo cual,
utilizando informacion de la serie 1993-1999 en sucres corrientes y constantes de 1993,
se reconstruyo esa parte de la serie. Para la serie 1914-1992, se utilizaron datos de las
cuentas nacionales base 1975. Debido a que obtuvo informacién referente a la
construccion de edificios residenciales, se escogid el afio 1914 como el inicio de la serie
de la FBKF. Cabe sefialar que para ¢l caso de los demas productos, la informacidn
inicial varia de afio. Para el caso de construcciones no residenciales y civiles, el afio
inicial es 1924; para productos metalicos, ganado y animales vivos, maquinaria y
equipo, y otros productos manufacturados es 1950. Los activos correspondientes a

plantas (detallados en el cuadro No.1), inician su FBKF el afio 1993.

A continuacién se presentan los datos de la FBKF por producto, para la serie 1950-
2005. En el Anexo No. 1 se presentan las series completas de FBKF a precios
constantes, para cada uno de los productos desde el afio de inicio de su FBKF. El anexo

No. 2 recoge los datos expresados a precios corrientes.
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Cuadro No. 4
Formacion bruta de capital fijo por producto
(miles de délares de 2000)

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJ0 POR PRODUCTO
Miles da délares de 2000
Construcadn
Flores | Otros producios Prod. Ofros produclos | Maguinaria, equipc y | Equipo de { Residencial | No residencial Civiles
agricolas malalicos | manufacturados | material de transponte | iranspocte

35 135,458] 82611 248,036 31,836}
48| 233,090 80,402 248,281 41074
5] 177,723 95,685 233327 67652
&) 221,995 104,302 269,340 98,493
80 370,450, 106.532 271,369 146,247]
84 387,394 110,992 282,275) 180,784
89 385,454 120,925 296,224 206,225
8 348,155 125,588 310,427 219,585
80] 315,294 wmIm 320,318 215,890
108} 336,215} 135,724 338,325 308,841
119] 310,861 143,529 357,600 332576
127] 338,857 153,260 381547 347,019
129 316,354 157.517) 392,590 336,130,
137) 332,517 166,566 415,990 319.075)
14 304,939/ 176,472 430.519) 402.930;

84 312,547 196,238 470,207 343,
96| 331,355 245,130 419,678] 382,033}
115 379,853, 235970 553,375] 457,275)

109 398,556 249482, 572,753 455,
1364 431,044 239 807) 577,790} 464 6561
130] 449,273 208253 649,128 601,669
120) 496, 186| 223 8501 772821, 1,003,040
105 448,272 188,083 800,684 560,844
2% 981,5601 238,544 878,554 487,187|
190; 836,634 316,992 894,239 657,317]
209) 1,223,558 418,207 811,853 773,449
) 1,178,230 417,719) 778,780 946,803
268| 1,417,342 467 4B6) 894,657 1,034,438
27) 1,687,307 491 885 795,689 4,329,601
327] 105,508 1,714,569 451,068 988,280} 1,104,446]
382] 108,022 1,885,846 410,474 1,169,765} 1032126
an 103,643 1,628,138 429,929] 992,250 1,165,082{
k< 116,88: 1,637,224 5083664 969,902 1,099.997|
rl 127020 865,156 441,359 966,182} 970,112
322 131,158 801,654 481,173 905,560} 885,708
350] 135088 925,278 450,539 898.999; 974,419
3624 144,604 1,034,245 418,637| 854019 1,059 230]
362 140.260) 1,083,347 383,074 785, 1584 1,276,669
383} 142,549 1,140,545 401,595} 731,243} 970,354
389 138,811 1,108,495 313,136 788492 1,060,901
408 142,849 1,136,3%0 346,898 574,195 988 657|
1891 420 145431 1,355,743 361,442, 508,266 1,009,268
15021 4313 148,327 1,603,202} Hran $75,703 971,204
1993 41,884 9,365 31,91 446, 151,637 1,235,474 405,661 344,624, 570,428 962, 3067
1994; .97 17,219] 41,801 444) 158,500 890,157 759,314 341,965 719,835 942,713
1995 19,539 23,187 44,349 481 161,756, 1,078,753 624,742 2680451 734,918 970,558
1996 34,7449 20,0291 44,380) 5121 169,190; 497,483 443,676 285.207| 748,480) 1.024,729)
1997} 3723 53,293 43,129 503 173,864 1,091,853 42471 289 878! 968,430} 780,647
1998 29,509 53,908 42,301 515 178,400 1,152,885 51B,147] 310032 964, 165 770,380
1999 21,920 67,838 44,889 528) 197,591 672713 202,465) 347,089 699,640} 657,694
2000 20,543 87,477 39,609 549; 208,957 730,238 217,051 398,950 1,370,825 209505
2001 20,736 90,799 36,561 578 215,225 1,008,778 288,199 432,163 1,162,805 773812
2002 21,855 87,184 46,426 606 260,738 1,074 849 357,54 447 162 1,203, 164 800,869
2003 21,828 85,908 45,481 61| 256,675| 1,058,008 348,513 240,194 1,184 ,444] 758,192}
2004 23133 91,921 47,599 837 277,254 1,089,019 365,800) 462,029, 1,243,164 827 208
2008, 23,707 94,200 48,778] 653 284,129 1,116,023 3148711 473 466) 1273990 847802

Fuente: Cuentas nacionales y elaboracion propia

Es importante sefialar que el producto Maquinaria y Equipo incluye el valor de la FBKF
de equipo de transporte desde el afio 1950 a 1992. A partir de 1993, el equipo de

transporte se separa de este rublo.

Como se observa, para el afio 2002, la mayor parte de la FBKF en términos constantes

corresponde a los productos “construccion”, que se encuentra dividido en tres grupos:
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residencial, no residencial y civil®®; seguido por maquinaria y equipo y equipo de

transporte.

Grafico No. 2
Distribucién de 1a FBKF: afio 2000

Formacion Bruta de Capital Fijo por Producto

miles usd de 2000
Prod. metakcos

Otros productos agricolas

Banano, café y cacao Ganado y

animales vivos

Otros productos
manufacturados

Maquinaria, equipo y

material de transporte

No residgencial

Equipo de transporte

Residenciak

Fuente: Cuentas nacionales y elaboracion propia

Una vez elaboradas y analizadas las series del FBKF expresadas en términos corrientes
y constantes, se calculd el deflactor’’ de la serie, para cada uno de los productos

analizados.

?% El componente residencial se refiere a la construccidn de vivienda (casas y edificios); el no residencial
a almacenes y edificios industriales, edificios comerciales, de especticulos piblicos; hoteles y
restaurantes, entre otros. La construccion civil incluye construccion de puentes, carreteras, tineles, pistas
de aterrizaje, etc.

*” Tal como lo seiiala el Banco Central del Ecuador, en las Cuentas Nacionales No. 10 “Metodologia de
bienes y servicios”: Los indices de precios o “deflactores™ se obtienen, en las cuentas nacionales,

dividiendo los valores a precios corrientes para las variables a precios constantes” 38




8.3 Mortalidad
Tal como lo recomienda la OCDE, se utiliza una funcién de mortalidad de tipo
acampanada, en especifico la desarrollada por Robley Winfrey”®, que se denomina

como S3 (simétrica de grupo 3).

Winfrey elaboré un estudio del patrén de retiros de 176 grupos de bienes de capital de la
industria de los Estados Unidos de América, para los cuales establece 18 curvas de
frecuencia tipo para la determinacion de los retiros; las cuales se agrupan en tres tipos:
con la moda a la derecha (cinco curvas); con la moda a la izquierda (seis curvas), y

simétricas (las siete restantes).

La curva simétrica de Winfrey, que es la utilizada es este estudio, tiene la siguiente

expresion:

donde:

Yx : ordenada de la curva de frecuencia a la edad x (tomando como origen la edad
media)

Yo : ordenada de la curva de frecuencia en su moda

X : edad

a;m :parimetros

Para distintos valores de v, , a , m, se obtienen siete curvas simétricas postuladas por
Winfrey. Los parametros (a, m) toman valores dentro de los rangos 7 a 10, yde 0.7 a
40.0, respectivamente. Estos valores determinan la kurtosis de la curva. La curva mas

aplicada por los paises de la OCDE, por la Bureau of Ecomonic Analyses (BEA), de los

* Winfrey R., “Statistical analyses of industrial property retirements” en Boletin No. 125, lowa

Engineering Experiment Station, Iowa State University, 1935. 39



Estados Unidos y por otros paises®, es la denominada S3, cuyos pardmetros toman los

siguientes valores:

Vo 1 15.6104879;
a: 10;
m: 6.90151918

En el siguiente grafico se puede observar el patrén de mortalidad de esta curva.
Grafico No. 3
Distribucion de Winfrey: S3
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Fuente: Winfrey R.
Elaboracion: propia

El patron de retiros antes del 45% de la vida util promedio y después del 155% de la
misma, son insignificantes. Por esta razon se suele truncar la distribucién en estos
puntos; este estudio realiza esta reduccion. Es importante recalcar, que cuando se
integra la funcidn, se obtienen las probabilidades de retiro del activo dado el porcentaje
de vida 1til, considerando que se retiran en el medio del periodo analizado para cada

punto.

A partir de la eleccion del patrén de retiros se calculé la FBKF a ser retirada en el

intervalo del 45 al 155% de la vida util promedio del activo. Estos retiros se estimaron

* En América Latina, Chile elaboré el stock para la serie 1996-2001. 40



para cada uno de los productos antes mencionados, posterior a lo cual se calcularon los

retiros totales por afio®’

A continuacion, se presenta el patron de retiros del producto metalicos elaborados para
la FBKF en términos constantes (ddlares de 2000), del afio 1950. Este ejercicio se
realizd por producto, por afio de realizacion de la FBKF, es decir se elaboraron un total
de 521 patrones de retiro a precios constantes’' . En el anexo No. 3 se presenta el patron

de la mortalidad del afio 2000 para todos los productos analizados.

Para la estimacidn del stock de capital en términos corrientes, se procedid a revalorizar
el patron de mortalidad de cada producto (por afio), mediante el encadenamiento de la

variacion del deflactor de cada producto.

*® Cabe sefialar que se eliminaron los decimales para la definicion del afio de retiro. El criterio utilizado
responde al utilizado por las cuentas nacionales del pais; esto es que si el decimal es igual o superior a
0.5, se coloca el dato siguiente posterior; caso contrario se mantiene la cifra.

3! Un valor similar se elaboré para los precios corrientes
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Cuadro No. 5

Patrdn de retiros: Productos metalicos elaborados

Funciones de Mortalidad: Winfrey $3
Productos metalicos elaborados.
Vida util promedio: 15
Ano inicial: 41950
FBKF{k): 35
Porcentaje de Probabilidad FBKF retirada Edad de Afo de FBKF
la vida atil de retiro después retiro retiro restante
promedio Winfrey del % de vida util {afios)
45 0.012 0.42 7 1957 34.58
50 0.012 0.42 8 1958 34.16
55 0.017 0.60 8 1958 33.57
60 0.024 0.84 9 1959 32.73
65 0.032 1.12 10 1960 31.61
70 0.040 1.40 11 1961 30.21
75 0.050 1.75 11 1961 28.46
80 0.059 2.07 12 1962 26.39
85 0.066 2.31 13 1963 24.08|
80 0.072 2.52 14 1964 21.56
95 0.077 2.70 14 1964 18.87
100 0.078 273 15 1965 16.14
105 0.077 270 16 1966 13.44
110 0.072 2.52 17 1967 10.92
115 0.066 2.31 17 1967 8.61
120 0.059 2.07 18 1968 6.54
125 0.050 1.75 19 1969 4.79)
130 0.040 140 20 1870 3.39
135 0.032 1.12 20 1970 227
140 0.024 0.84 21 1971 1.43
145 0.017 0.60 22 1972 0.84
150 0.012 0.42 23 1973 0.42
155 0.012 0.42 23 1973 0.00
Total retirado 35

Elaboracién: propia

8.4 Depreciacion

En cuanto a la depreciacidn, se sigue la recomendacion del Grupo de Canberra, por lo

que se aplica una depreciacion estrictamente lineal.

Formalmente:
' 1
d'=—
M

donde los pardmetros son los antes mencionados. Debido a que cada producto sujeto a

CCF posee una vida util promedio diferente, se estima la tasa de CCF para cada uno de

los productos analizados.
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8.5 Catastrofes naturales y grandes proyectos

Las catastrofes naturales, asi como los grandes proyectos afectan al stock de capital de

una economia, pero con signo contrario; mientras que los desastres reducen el acervo de

capital, lo grandes proyecto lo incrementan. Este trabajo, en lo referente a la

cuantificacion de las pérdidas provocadas por desastres naturales, se fundamenta en el

estudio realizado por J. Oleas®, en el cual se cuantifican los efectos de los fenémenos

del Nifio ocurridos en los afios 1982, 1983, 1997 y 1998, asi como los de los terremotos

de 1949 y 1987. En base a este trabajo, se dolariza las cifras, las cuales son retiradas al

stock de capital bruto de los afios antes mencionados. A continuacidén se presentan la

cuantificacion de estas catastrofes, asi como a los productos que afectan.

Cuadre No. 6

Efectos de los Fendmenos del Nifio

Aiio Miles de Miles de
dolares de dolares
2000
1982 79733 103260
1983 146031 160200
1997 151667 221300
1998 291503 409820

Fuente: Oleas, J.

Elaboracidn: propia

*? Oleas J., “Cuantificacién del efecto de las catastrofes naturales en el stock de capital”, Mimeo, Banco

Central del Ecuador, 1998.
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Cuadro No. 7
Efectos de los Fenomenos del Nifio por producto

Efectos del fenémeno del Nifio
Miles de délares de 2000
1982 1983 1997 1998
Banano 16,584 30,374 31,547, 60,633
Café 5,422 9,930 10,313 19,822
Cacao 3,827 7,009 7,280 13,962
Caifia de aziicar 19,455 35,632 37,007 71,127
Maquinaria y equipo 159 292 303 583
Equipo de transporte 80 146 152 292
Construccién civil 34,206 62,648 65,065 125,054
uente: Oleas, J.
Elaboracidn: propia
Cuadro No. 8
Efectos de los terremotos por producto
Aiio Producto Miles de | Miles de
délares de | ddlares
2000

1987)Construccion Civil 129714 110000

1949|Construccion residencial 6497 5250

Construccion no residencial 113 91

Construccion Civil 2053 1659

Fuente: Oleas, J.
Elaboracion: propia

En lo referente a los grandes proyectos privados, este estudio incluye la inversion
realizada por la OCP a partir del afio 2001 hasta 2003>?, y que se incluye en la FBKF de
construccion civil. Cabe resaltar que la informacidén de los proyectos de inversion
publica se incluyen dentro del presupuesto del estado, y al igual que en el caso de los

privados, se ve reflejado en la FBKF de los afios en los que se realizan.

8.6 Resultados
A continuacidn se presenta el stock de capital para la economia ecuatoriana para la serie

1950-2005.

¥ La inversién mis grande se realiza en los afios 2001 y 2002. La OCP empieza su operacion a finales de

2003. 44



Cuadro No. 9
Stock bruto y neto de capital y CCF

STOCK DE CAPITAL
{miles de ddlares de 2000)
Afo Stock final CCF Stock final
bruto neto
1950 6,013,264 163,671 5,849,583
1951 6,580,313 186,720 6,393,593
1952 7,108,213 219,948 6,888,265
1953 7,745,694 247,825 7,497,869
1954 8,573,184 282,170 8,291,024
1955 9,472,186 332,749 9,139,436
1956 10,389,694 386,481 10,003,214
1957] 11,277,275 438,9101 10,838,366
1958] 12,121,024 486,501 11,634,522
1959] 13,058,877 527,684] 12,531,193
1960 14,034,270 570,648| 13,463,622
1961 15,020,543 614,245 14,406,298
1962 15,890,330 652,549 15,237,781
1963 16,746,622 682,709 16,063,913
1964 17,644,162 711,192| 16,932,970
1965] 18,550,423 737,237| 17,813,186
1966] 19,434,452 762,940 18,671,512
1967] 20,549,837 788,244| 19,761,593
1968] 21,701,319 824,536] 20,876,783
1969] 22,981,710 863,336| 22,118,374
1970} 24,351,776 909,266| 23,442,510
1971 26,303,382 959,954| 25,343,428
1972} 27,750,254 1,033,195| 26,717,059
1973F 29,390,503 1,087,082 28,303,421
1974] 31,559,791 1,155,589| 30,404,202
1975) 34,231,463 1,258,217 32,973,246
1976] 36,974,744 1,400,850] 35,573,894
1977] 40,185410 1,541,756] 38,643,654
1978 43,844,899 1,712,444 42,132,455
1979 47,416,032 1,813,313| 45,502,718
1980] 51,158,593 2,110,428| 49,048,165
1981] 54,532,688 2,320,811 52,211,877
1982] 57,760,420 2,493,465| 55,266,955
1983 59,851,178 2,652,653 57,198,525
1984 61,667,440 2,716,644 58,950,796
1985 63,457,740 2,752,845 60,704,896
1986] 65,178,805 2,786,638] 62,392,167
1987] 66,743,855 2,811,694| 63,932,161
1988 67,972,731 2,836,580| 65,136,152
1989] 69,115,863 2,847,487 66,268,376
1990] 69,964,163 2.855,500f 67,108,663
1991} 71,076,277 2,858,821 68,217,456
1992] 72,402,056 2,893,836] 69,508,220
1993 73,894,132 2,860,334 70,933,798
1994] 75,631,772 3,036,570| 72,595,203
1995 77,301,595 3,133,475 74,168,120
1996] 78,786,967 3,227,530{ 75,559,437
1997] 80,185,300 3,291,227 76,894,073
1998] 81,568,306 3,354,808| 78,213,498
1999]| 81,852,875 3,429,477| 78,423,397
2000 82,280,607 3,401,586 78,879,022
2001} 83,314,688 3,379,428] 79,935,260
2002 84,503,582 3,396,161 81,107,422
2003] 85,428,911 3,420,970 82,007,941
2004 86,446,284 3,436,365 83,009,919
2005] 87,549,991 3,460,951] 84,089,040

Como se puede observar, a precios del afio 2000, el stock de capital en la economia

ecuatoriana ha seguido una senda creciente.
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Grafico No. 4
Stock bruto y neto de capital
(miles de ddlares de 2000)
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Fuente y elaboracion: propias

A partir del grafico No.4, se puede observar la evolucién del stock, es importante notar
que la tendencia creciente se acentia en la década de los 70, lo cual es bastante
consistente con el auge petrolero que experimentd el pais y que significé un incremento
en el acervo de capital, sobre todo en infraestructura. La tasa de crecimiento promedio
del stock de capital bruto para esta década es de 6.9%, bastante comparable con el
crecimiento promedio de la economia del 7.3%. En la denominada década pérdida (afios
80), la economia crecié en promedio al 1.5% (con tasas negativas en los afios 1982,
1983 y 1987); mientras que el stock muestra una menor tasa de crecimiento promedio,
que alcanza el 3.1%. Esto podria implicar que la productividad del factor capital o bien
el factor trabajo en su conjunto decayeron para que ¢l total de la economia reflejé una
tasa de crecimiento promedio inferior a la del capital. Estos resultados son similares a
los observados en el trabajo de S. Marconi y J. Salcedo®, en el cual la tasa de
crecimiento promedio para las décadas de los 70°’s y 80’s es de 6.7% y 3.9%,

respectivamente.

3* Marconi, S. y Salcedo, 1., op. cit. 46



Grafico No. 5
Stock bruto de capital y PIB
Tasas de crecimiento
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Fuente y elaboracion: propias

En el grafico No. 5, se observan las tasas de crecimiento de la economia (gje y
principal) y la tasa de crecimiento del stock de capital (eje y alterno-derecha). Como se
observa, el stock siempre mantiene tasas positivas. Se puede observar dos patrones
claros: el primero desde 1914 a 1986, donde la tasa supera el 2.5% anual; y el periodo
posterior donde las tasas varian entre 0.3% a 2.5%. Es evidente la caida en las tasas de
crecimiento a partir del afio 1979 hasta 1989; lo cual acentuaria la afirmacion de que la
década pérdida redujo las tasas de crecimiento del capital en el pais. La economia en
cambio, muestra mayores fluctuaciones que las del capital, aunque es claro que las tasas

experimentadas de la década de los 70 no se repiten en los afios posteriores.

En cuanto a la hipotesis planteada de que en el afio 2000 el stock de la economia
ecuatoriana se encontraba subvalorado, es necesario analizar las series del stock de

capital en términos corrientes (o nominales) con el fin de incluir al componente
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precios”. En el cuadro No. 10 se puede observar el stock de capital en términos

corrientes (miles de délares de cada afio).

Como se observa, en el afio 1999 se produce una caida del stock bruto de 17.6% con
respecto a 1998; sin embargo, en el afio 2000 se produce un crecimiento de 3.55%. En
cuanto a los niveles, se observa un crecimiento sostenido del stock bruto Vhasta el afio
1998. La crisis econdomica (financiera) del afio 1999 provoca una caida del stock en
valor, el cual se explica por la devaluacién que experimentd el sucre en ese afio de
114.94%®. En la medida en que las variables a términos corrientes fueron directamente
afectadas por la variacion del tipo de cambio, es logico esperar una reduccidén en
términos nominales; sin embargo en términos reales (que aisla el efecto precios), se
observa que la tendencia de crecimiento se mantiene, inclusive en los afios de crisis

econdmica.

3 Todo valor tiene dos componentes: precio y cantidad. Los valores expresados en términos constantes
reflejan el crecimiento en volumen, es decir elimina el efecto precios, mientras que los valores expresados
en términos corrientes incluyen ambos efectos.

% Calculado con el tipo de cambio de mercado libre del total del sistema financiero, promedio del periodo

y promedio entre cotizacién de compra y venta.
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Cuadro No. 10
Stock bruto y neto de capital y CCF

STOCK DE CAPITAL
{miles de dodlares)

Afio Stock final CCF Stock final
bruto neto
revalorizado revalorizado
1950 285,871 7,124 278,747
1951 331,517 9,035 322,483
1952 369,565 11,355 358,210
1853 424,199 13,688 410,511
1954 492,383 16,488 475,896
1955 567,186 20,543 546,643
1956 624,746 24,247 600,499
1957 702,091 28,712 673,379
1958 765,178 32,440 732,738
1959 834,843 35,589 799,254
1960 910,930 39,120 871,810
1961 1,021,832 44,140 977,691
1962 1,092,735 47,425 1,045,310
1963 1,226,589 52,801 1,173,788
1864 1,339,728 56,813 1,282,915
1965 1,424,866 62,419 1,362,447
1966 1,653,653 71,933 1,581,720
1967 1,986,969 83,779 1,903,190
1968 2,348,022 95,773 2,252,249
1969 2,918,393 114,846 2,803,546
1870 2,978,920 115,624 2,863,296
1971 3,132,704 123,450 3,009,254
1972 4,040,137 163,222 3,876,915
1973 4,903,404 196,016 4,707,388
1974 6,478,196 246,575 6,231,622
1975 8,421,946 321,490 8,100,456
1976 10,817,086 421,209 10,395,878
1977 14,494 016 561,878 13,932,138
1978 17,941,605 697,089 17,244,516
1979 22,673,575 897,349 21,776,226
1980 29,760,950 1,185,367 28,575,582
1981 38,201,527 1,531,210 36,670,317
1982 40,043,149 1,605,011 38,438,138
1983 31,939,164 1,383,558 30,555,607
1984 32,578,709 1,477,699 31,101,010
1985 32,745,753 1,506,035 31,239,718
1986 33,080,493 1,531,687 31,548,806
1987 34,429,011 1,612,289 32,816,722
1988 32,809,364 1,521,565 31,287,798
1989 35,684,355 1,613,449 34,070,907
1990 37,538,020 1,666,157 35,871,864
1991 40,507,693 1,724,989 38,782,704
1992 42,595,596 1,770,384 40,825,212
1993 53,937,733 2,185,669 51,752,064
1994 65,290,425 2,658,480 62,631,945
1995 75,124,315 3,011,689 72,112,626
1996 81,062,634 3,264,396 77,798,238
1997 88,582,147 3,515,368 85,066,779
1998 96,115,586 3,804,861 92,310,725
1999 79,149,318 3,250,454 75,898,864
2000 81,964,508 3,392,059 78,572,449
2001 97,129,754 3,826,127 93,303,627
2002 108,655,955 4,400,215 104,255,740
2003] 125,026,939 5,029,958| 119,996,980
2004 128,244,531 5,119,021 123,125,510
2005 135,756,655 5,389,752] 130,366,904

Fuente y elaboracién: propias

49



Grafico No. 6

Stock bruto y neto de capital
(miles de délares)
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Fuente y elaboracién: propias

Por la explicacion anterior, se puede rechazar la hipétesis planteada en este trabajo, ya
que en el aflo 2000 el stock de capital (a precios corrientes), experimenta una
recuperacion con respecto al afio 1999. Ademas, es importante mencionar que el capital
real de la economia no se vio afectado por esta crisis, lo cual es coherente con el origen
de la misma. En el caso que se presente una catastrofe de tipo natural, es de esperar que
el acervo de activos en la economia se vea afectada, en cambio cuando se provoca una
crisis temporal financiera, que desemboca en una econdmica, el stock de capital no se

ve afectado, tal como lo demuestran las cifras en términos constantes.

Cabe sefialar que al ser el stock de capital medido a partir de los datos de la FBKF, se
podria afirmar que para el total de la economia, la valoracion del los activos fijos
realizada por las empresas fue consistente, lo que a la vez implicaria que las posibles
subvaloraciones o sobrevaloraciones de los activos, no se reflejan en el total (por el
efecto neto). Es por tanto dificil afirmar que la normativa de dolarizacion de los
balances a nivel de empresa tuvo una correcta aplicacidn; sin embargo, se podria sefialar
que la vigencia de esta norma (NEC 17} permitié una correcta valoracién del flujo de

los activos a nivel total.

50



En cuanto a la relacidon stock bruto de capital/ PIB, para el afio 2000, esta representa el
5.1 del PIB real. El consumo de capital fijo representa alrededor el 20% del PIB del
2000, lo que implica que el nivel de desgaste del capital en el pais es relevante; sobre
todo si se lo compara con el Chile, donde para el mismo afio el CCF representa

alrededor del 13% del PIB.

Es importante mencionar que los deflactores (ver anexo No. 4) de las series de FBKF
por producto y total; como los del stock bruto de capital son muy bajos en el origen,
razén por la cual las series expresadas en términos corrientes son inferiores a las

expresadas en términos constantes.

En cuanto a la distribucién del stock por producto (ver anexo No. 5), es bastante similar

a la de 1a FBKF. El cuadro No. 11 detalla la distribucion para la serie 1993-2005.

Cuadro No. 11
Estructura porcentual del stock bruto

STOCK BRUTO DE CAPITAL
estructura porcentual
{miles de déares de 2000)
Afo | Residencial No Clvil Total Prod. | Otros Maquinariay| Equipo de Ganadoy | Plantas de |Plantas defPlantas de
residencial Construccién | Metilicos {Manufacturad]  equipo trasnp: imal B: café| flores |otros prod.
os ¥ cacao

16.67% 30.05% 33.35% 80.07%) 0.01% 2.64% 16.42% 0557, 0.20% 0.06% 0.01% 0.04%
16.64% 29.65%, 3327% 79.56% 0.01% 2.66% 15.81% 1.54% 0.20% 0.10%, 0.04% 0.10%,
16.54% 29.29% 33.22% 79.05%; 0.01% 2.68%) 15.44% 2.32% 0.17%| 0.12%)| 0.06%| 0.15%
16.48%| 29.01% 33.30% 78.78%| 0.01%| 2.70% 15.06% 283%) 0.16% 0.16% 0.08%)| 0.21%
16.45% 28.98% 32.96% 78.39%| 0.01% 2.73%| 14.81% 333% 0.14% 0.20% 0.15%| 0.26%)
16.43%: 28.93%) 32.51% 77.88%| 0.01% 2.75%) 14.61%: 3.89% 0.12% 0.23% 0.20%; 0.30%:
16.68% 2893%] 3252% 78.12% 0.01% 283% 13.97% 4.08% 0.10%) 0.26% 0.26%, 0.36%
16.95% 2084%| 31.84% 78.42%) 0.01% 2.91% 13.34% 424% 0.08% 0.28%: 0.32%| 0.40%)
17.12% 2084%| 3158% 78.54% 0.01%) 2.97%! 12.92%| 437% 0.06% 0.3% 0.3%% 0.44%)
17.27% 30.02% 31.28% 78.58% 0.01% 3.08%: 12.56%| 448% 0.05% 0.33% 043% 0.49%|
17.46% 3021%]  31.02% 78.68%| 0.01% 3.18% 12.25%| 4.45% 0.04%, 0.35% 0.47%) 0.54%
17.83% 30.42% 30.72% 78.77%] 0.01% 3.30%) 12.01%| 4.43%) 0.03% 0.37% 0.49%% 0.58%;
17.80% 30.63%]  30.41% 78.83%] 0.01% 3.41%) 11.86% 4.32% 0.03% 0.39% 0.51%| 0.63%

Fuente y elaboracion: propias

Como se observa, el total de la activos de la construccidn representa alrededor del 79%,
en promedio para los afios 1993-2005; seguido por la maquinaria y equipo con el 14%.
Es importante analizar la evolucién de las plantas, ya que han presentado una evolucién
creciente en su participacion, tal es el caso de las plantas de otros productos agricolas
que pasan del 0.04% al 0.6% del total del stock en doce afios. Es importante mencionar
que el producto denominado “otros productos manufacturados diversos” en su mayoria
representa a muebles de cualquier material, este producto muestra un ligero incremento

en su participacion en el total, pasando del 2.6% al 3.4% en el periodo analizado.
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Como se menciond, uno de los productos relevantes en el stock es el de maquinaria y

equipo. En el siguiente grafico se encuentra el stock bruto de este producto, asi como su

tasa de crecimiento.

Grafico No. 7

Stock bruto de maquinaria y equipo y tasas de crecimiento
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Fuente y elaboracion: propias

Como se observa, el nivel de capacidad instalada es alto, sin embargo ha sufrido tasas

de crecimiento (eje alterno) negativas, desde 1999 en adelante. Este puede ser

considerado un punto importante de estudio, ya que el pais estaria presenciando una

descapitalizacion de uno de sus activos fijos mas importantes, sobre todo si se considera

que la mayor parte de la produccion manufacturera en el pais depende del mismo.

Cuadro No. 12
Tasas de crecimiento por periodos

Tasa de crecimiento promedio del stock bruto de capital y PIB
{en porcentaje)

Periodos Total Stock Stock PiB
bruto productivo *
1970-1979 6.9 7.3 7.3
1980-1989 3.1 29 1.5
1990-1999 1.6 1.5 16
2000-2005 0.3 0.9 36

* Excluye el stock residencial
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La tasa de crecimiento promedio del stock bruto de capital productivo’’ para la serie
1990-1999, fue de 1.5%, muy similar al crecimiento promedio del PIB (1.6%), para la
serie 2000-2005, este crecimiento es de apenas 0.9%, mientras que ¢l crecimiento del
producto es de 3.6%. Esta diferencia en las tasas de crecimiento podria implicar una
mejora en la productividad del factor capital o en su defecto un mejor uso del factor
trabajo; sin embargo, es un punto a tomar en consideracion en los analisis de

crecimiento futuros.

*7 Calculado como el total del stock bruto de capital menos el stock bruto de construcciones residenciales
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