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RESENA DE LA INVESTIGACION Y RESULTADOS:

Con el propdsito de contribuir al andlisis del proceso de acumulacion de capital en la Argentina
reciente, el articulo presenta una serie actualizada del stock de capital en Argentina por grandes
rubros, consistentes con las recomendaciones internacionales en la materia, en particular con
el “Measuring Capital OECD Manual” (2009), para el periodo 1993-2015 vy, a nivel de mayor
agregacion, para el periodo 1950-2015. Conocer la composicidn del stock de capital y su
evolucidn, desagregada por grandes rubros, permite una aproximacién a uno de los
condicionantes decisivos de la capacidad reproductiva de la actividad econédmica nacional.

Existen diversos antecedentes del calculo del stock de capital para la Republica Argentina. Los
principales trabajos son: Balboa y Fracchia (1959), Goldberg y lanchilovichi (1988), Secretaria de
Planificacidon (1991) y Hofman (1991). Trabajos mas recientes son Butera y Kasacoff (1997), CEP
(1997) y Coremberg (2004). Todos los trabajos citados anteriormente (salvo Coremberg),
estiman los componentes del stock de capital fijo por el método MIP utilizando las series de
inversién de las Cuentas Nacionales a un elevado nivel de agregacion. Las estimaciones de
Coremberg en cambio, combinan el método MIP con valuaciones heddnicas para algunas
tipologias de bienes y con una mayor desagregacidon. En nuestra linea de investigacidn,
destacamos el aporte que implica obtener una estimacion del stock de capital al afio 2015,
practicamente inexistente, tanto en su version mas desagregada (1993-2015) como en su
version agregada y de mas largo plazo (1950-2015).

Los resultados muestran que el stock de capital acumulé un crecimiento del 70% durante el
periodo estudiado, 1993 y 2015, asociandose a un incremento en el capital per cdapita
(stock/poblacion total) del 38,1%. En la comparacion entre subperiodos, el stock acumuld un
mayor crecimiento durante la etapa de post convertibilidad: 42% durante 2004-2015, contra el
28,3% durante 1993-2001.

El resto del articulo se organiza como sigue. La siguiente seccidén presenta la metodologia, asi
como las fuentes de informacion sobre las cuales se basaron las estimaciones. En la cuarta
seccion, exponemos los resultados. El articulo finaliza con algunas conclusiones.

Datos y metodologia: Los datos Los datos de Formacion Bruta de Capital Fijo —asi como los
indices de precios sobre los que se basé la obtencidn de valores a precios constantes- utilizados
para estimar el stock de capital provienen de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales,
dependiente del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). También los Cuadros de
Oferta y Utilizacion provienen de la mencionada direccion. En tanto, las tasas de depreciacion
utilizadas provienen del Bureau of Economic Analysis de los EEUU.

Metodologia de estimacion: el método de inventario permanente (MIP)

El stock de capital se estimé por el Método de Inventario Permanente (MIP). El MIP genera una
estimacion del stock del bien de capital mediante la acumulacion de los flujos de inversion
pasados realizando una serie de supuestos acerca de la vida util media, y los patrones de retiros
y depreciacion.

Para la estimacién del stock de capital, se partid de la serie de Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBCF) en millones de pesos corrientes, provista por la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
(DNCN) para el periodo 2004-2015. La FBCF esta compuesta por: Construcciones, Otras
construcciones, Maquinaria y Equipo (MyE) (dividido, a su vez, en MyE Nacional y MyE
Importado), Equipo de Transporte (ET) (dividido, a su vez, en ET Nacional y ET Importado), y



Otros activos fijos. A continuacién, en base a los Cuadros de Oferta y Utilizacidon (COU) del afio
2004—también provistos por la DNCN- se verificd la consistencia de los flujos de inversion totales
de cada uno de los rubros mencionados anteriormente con los flujos de inversidon por CPC
(Central Product Classification) para el mencionado afio. Ante la no disponibilidad de los COU
para los aifos subsiguientes, se asumio fija la participacién del gasto de inversién en cada CPC
en el total de cada uno de los grandes rubros (Construccion, otras construcciones, MyE, ET y
Otros activos fijos).

Una vez que se contd con la serie de FBCF en millones de pesos corrientes por CPC —y cuyos
totales en 2004 resultan consistentes con aquellos informados por la DNCN-, se deflactaron los
valores utilizando los indices de precios de la FBCF, obteniendo, asi, la serie de FBCF en millones
de pesos de 2004.

A continuacién, se asigné a cada CPC una tasa de depreciacién. En particular, en el presente
trabajo se ha supuesto un patréon de depreciacién geométrica y la ausencia de un patrén de
retiros. Se han utilizado las tasas de depreciacion del Bureau of Economic Analysis (BEA) de los
EEUU, las cuales se basan, a su vez, en estimaciones de Hulten y Wykoff (ver Fraumeni, 1997:18-
19). Siguiendo el procedimiento del BEA, el calculo del stock de capital inicial deprecid la
inversidn corriente por la mitad de su tasa de depreciacion, ya que se supone que los activos
nuevos empiezan a prestar servicios a mediados de ano.

A su vez, con el objetivo de estimar el stock de capital inicial para cada CPC se partié de los
valores presentados en Pereyra (2007) para el afio 20041, En tanto, se asumio que el stock de
capital total en dicho afio evidenciaba la misma estructura por CPC que el flujo de inversion.
Luego, se estimo el stock de capital por CPC para el resto del periodo, es decir, 2005-2015.

Por ultimo, en base a Pereyra (2007), se estimé una serie de stock de capital de largo plazo (que
comienza en 1950). Desde 1950, esta serie se desagregd por grandes rubros, respetando las
proporciones reportadas por Pereyra (2007).

Resultados:
El “largo plazo”: el stock de capital en Argentina (1950-2015)

El grafico 1 muestra un proceso sostenido de acumulacién de capital reproductivo en las décadas
de 1950, 1960 y 1970 (a una tasa promedio del 3,2 % anual), que se ve interrumpido durante la
Década Perdida de 1980 (promedio de 0,53% anual), se recupera durante la Convertibilidad
(promedio de 2,6% anual), colapsa de nuevo por la crisis de la Convertibilidad (promedio de
0,18% anual), y se retoma en la vigorosa recuperacion reciente de 2004 a 2015 (promedio de
3,04% anual).

! pereyra (2007) estimé el stock de capital inicial asighando una tasa de crecimiento del stock de capital
de “largo plazo” (en base a Maia y Nicholson, 2005). En otras palabras, dados el flujo de inversion inicial
—del afio 1993-, una tasa de depreciacién y una tasa de crecimiento del stock de capital de largo plazo,
se estimd un stock de capital inicial —para el afio 1993-.



Griafico 1. Stock de capital, 1950-2015. En miles de pesos de 2004.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de DNCN v BEA.

Como puede observarse en el cuadro 1, al cabo de 65 afios el stock de capital crecié un 416,6%,
destacandose en la divisién por décadas el crecimiento que tuvo el stock en la década del 70: un
46,4% v la citada débil performance de periodo conocido como “década perdida” del 80, cuando
el stock crecié apenas un 5,4%, impulsado por el crecimiento del stock de construcciones, con
tasas negativas (disminucion) en el stock de maquinaria y equipo. El referenciado como mejor
periodo industrial desarrollista de 1964/1974, muestra un crecimiento entre puntas del 40,4%.

Cuadro 1.Tasas de crecimiento del stock de capital, 1950-2015
(periodos seleccionados). En porcentajes.

Afos Tinck de Construcsidn Maquinariay | Maquinariay | Eguipo de Enuipo de
capitl equipo EqUpD transporis transparie
nacional importada naciona imporada
1060/ 850 ETN] 25 558 265 T4 2647
10701860 338 bt 07 T4 4063 24,2
19801470 4.4 450 48 T4 512 0.5
1050/ 580 54 0.5 =237 -18.3 =254 558
20001830 30,2 0 51 7703 10.3 11266
2010:2000 25,0 157 66,7 G346 %4 16,1
20152005 36,8 157 =215 1278 725 A
20151850 4166 a7 G206 E287.1 S502.0 55592

Fuente: elaboracion propia en base a DNCMN y BEA.

Entre puntas, 1950y 2015, el stock de capital de construcciones, que es el rubro principal, cayé
en su participacién desde el 91,6% al 77,4%, lo cual puede interpretarse como positivo en el
sentido de que se trata de una tendencia histérica a crecer la participacién del equipo durable
de produccion.



Cuadro 2. Estructura del stock de capital, 1950-2015
(afios seleccionados). En porcentaje del total.

Afos Siock de Construccion Maquinanay | Mequinaray | Equipo de Enuipa de

capital equipa equipa transporie transporie

nacional importada nacional importsda
] 0,0 91,5 1.5 0.E 0.2 [
1060 00,0 &0.2 K] 0.6 1.0 0.3
14970 10,0 86.6 [ 0.8 34 0.2
1080 10,0 85.7 BB (] 34 07
19590 00,0 &0.9 B4 0.7 FX] 02
2000 10,0 856 52 48 24 20
210 1000 818 6.9 15 24 14
215 100 T4 10.6 1.7 24 14

Fuente: elaboracion propia en hase a DNCN y BEA.

El stock de capital per cdpita (“capitalizacion del pais) crecié entre 1950 y 2015 un 106%
(aumento poblacional del 143,5% entre puntas). Se corresponde con crecimientos per cépita de:
stock construido 66,2%, stock de maquinaria y equipo de origen nacional 179,2% y stock de
maquinarias y equipos importados 1015,6%.

El stock de capital en las Ultimas dos décadas

El periodo analizado, 1993-2015, tiene como caracteristica especifica de interés que abarca dos
etapas o subperiodos que pueden diferenciarse:

¢ |a fase de profundizacion y pleno despliegue del modelo neoliberal o de “ajuste estructural”
durante la década de 1990, visto este como un proceso de reestructuracion social, econémico y
politico iniciado en 1976 cuya fecha de agotamiento puede situarse en ocasién de la profunda
crisis que se manifestd en 2001 y 2002. Periodo 1976-2001 también referido como de “apertura
comercial y liberalizacién financiera”, “valorizacién financiera de capitales”™ o de “hegemonia
neoliberal financiera” (Basualdo, E. 2007) o de ruptura del consenso desarrollista anterior (ISl) y
despliegue de nuevas reglas de juego econdmicas y de hegemonia cultural y politica. Se trata de
un periodo de hegemonia de las visiones sobre politicas e instituciones conocidas como
“consenso de Washington”, en términos de teorias econdmicas del crecimiento, las que
conciben a este como impulsado por la oferta.

¢ |a etapa posterior a la crisis “mas profunda de la historia nacional”, que algunos autores
denominan como “postconvertibilidad” (p.e. M. Schorr y otros, 2011), otros “modelo de
desarrollo con inclusiéon social” o “a la Diamand” (p.e. D. Panigo y Chena 2011) o
“neodesarrollismo nacional y popular” y que, sin lugar a dudas, implicé un giro en los enfoques
inspiradores y en las politicas econdmicas y de reforma institucional y social a partir de
2004/2005, mas alla de la discusidn abierta sobre el alcance, la profundidad y la sustentabilidad
del proceso de cambio y reversidn que operd efectivamente.

En efecto, esta periodizacidn se vincula con lo que para muchos autores es un debate nacional
politico, ideoldgico, de intereses y conceptual que se reedita en ciclos o “péndulos”, y que puede
resumirse en la frase “(neo) desarrollismos versus (neo)liberalismo” o en términos de modelos
con énfasis en “rol positivo del estado vs. rol negativo y distorsionador, pro mercado”, y también
en cuanto al grado de apertura, integracidon o regulacion respecto de los flujos comerciales y
financieros internacionales.

El grafico 2 muestra que el stock de capital se incrementé entre 1993 y 2015, aunque dicho
crecimiento no fue lineal. De hecho, el stock tendid a estancarse en los Ultimos afios de la década



de 1990y, por el contrario, crecié mas rdpidamente desde 2004 (vis a vis los primeros afios de
la década previa). En el grafico 3 podemos observar que buena parte del incremento del stock
total que se verifica para el periodo 2004-2015, puede asociarse al crecimiento del componente
magquinaria y equipo. Por el contrario, en la década de los 1990’s, el rubro construccién parece
explicar una porcidn significativa del stock total.

Grifico 2. Stock de capital, 1993-2015. En miles de pesos de 2004.
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Fuente: Elaboracion propia en base a dates de DNCN v BEA.

Grifico 3. Stock de capital por grandes rubros, 1993-2015.
En miles de pesos de 2004.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DINCN v BEAL

Los graficos 4 y 5 permiten diferenciar el stock de capital seglin el origen nacional o importado
de sus componentes. El stock de maquinaria y equipo nacional era mayoritario hacia 1993 -afio
de comienzo del analisis-. Sin embargo, el mas rapido crecimiento del stock de maquinaria y
equipo importado -vis a vis el nacional- durante la década de 1990 implicd que el stock
importado superara al nacional entre 2004 y 2010 -aunque ya desde 2001, las diferencia se
reduce sustancialmente-. En cambio, especialmente desde 2007 el stock de maquinaria y equipo
nacional se incrementa a un ritmo superior al importado, llegando incluso a superarlo a partir
de 2011. Algo similar se observa en el caso del stock de equipo de transporte (grafico 5). En la
década de 1990, el stock de equipo de transporte importado crece mas rapidamente que el
nacional, tendencia que se revierte desde 2003.



Grafico 4. Stock de capital (Maquinaria y Equipo Nacional e
Importado), 1993-2015. En miles de pesos de 2004.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DINCMN ¥ BEA.

Grifico 5. Stock de capital (Equipo de Transporte Nacional e
Importado), 1993-2015. En miles de pesos de 2004.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DNCN y BEA.

Adicionalmente, estas transformaciones pueden comprenderse analizando la estructura del
stock de capital total segun los principales rubros considerando dos sub-periodos, 1993-2001 y
2004-2015, entre los cuales tuvo lugar la explosién de la crisis a finales de 2001 (2002-2003).

El cuadro 3 muestra que se reduce en 6,3 puntos porcentuales la importancia del stock de
construccion (86,3 a 80 por ciento), al tiempo que se incrementa en 4 puntos porcentuales la de
maquinaria y equipo (9,7 a 13,7 por ciento) y, queda practicamente inalterada la de equipo de
transporte -crece 0,1 punto porcentual-. La mayor parte del incremento de la participacidn del
stock de maquinaria y equipo -casi dos tercios- se debe al de origen importado (que crece mas
rapidamente, como mencionamos, hasta 2007). En cambio, si bien la participacion del stock de
equipo de transporte se mantuvo inalterada, se observd un cambio en su composicidon -en
comparacion con la década de 1990- aumentando el de origen nacional y cayendo el de origen
importado.



Cuadro 3. Estructura del stock de capital por periodos, 1993-2001,
2002-2003 y 2004-2015. En porcentaje del total.

1353-2001 LR 042015
iock de Capital 100,10 1000 1000
Consiruccion 86,3 873 80,0
Maguinaria y Equipo 9.7 8.7 13,7
Maguinaria y Equipo Macional 5,7 4.7 7.0
Maguinaria y Equipo Importado 410 410 [
Equipo de Transporte 3.9 4.0 4.0
Equipo de Transporte Nacional 24 21 26
Equipc de Transporte Importado 1,6 18 1.4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DINCN y BEA.

El cuadro 4 muestra las tasas anuales promedio de variacién del stock de capital por rubros y
considerando los sub-periodos mencionados en el parrafo anterior. Teniendo en cuenta las tasas
de crecimiento desde 1994 en adelante, el stock crece mds rapidamente durante la década de
1990, aunque ya vimos en la seccién anterior que esto se modifica si incluimos los primeros afios
de la convertibilidad —la tasa promedio de crecimiento del stock de capital entre 1991 y 2001 es
2,56 por ciento, claramente inferior a la observada durante el otro periodo analizado-. Pero mas
alla de la dinamica del stock total, se destacan ademas los (diferentes) rubros que impulsan el
crecimiento en ambos sub-periodos. Asi, mientras en la etapa neoliberal, el equipo de
transporte crecia por encima del promedio -y maquinaria y equipo por debajo-, en la etapa post
2003, es interesante destacar que es el stock de maquinaria y equipo -y en menor medida, el de
equipo de transporte- el que lidera el crecimiento del stock total. En la distincidn
nacional/importado, se destaca el muy fuerte aumento del stock de maquinaria y equipo
nacional, el cual crece entre 2005 y 2015 a una tasa anual media de casi 11 por ciento.

Cuadro 4.Tasa de variacion promedio del stock de capital por
periodos, 1994-2001, 2002-2003 y 2004-2015. En porcentaje.

1994-2001 200:2-2003 2004-2015
Siock de Capatal 307 (L] 3,04
Consiruccian 293 1,06 1,50
Maguinaria y Equipo 3.71 -6, (4 994
Maguinaria y Equipo Macional 0,03 -3, 03 10,87
Maguinaria y Equipo Importado 049 -9.29 048
Equipe de Transporte 7,78 4,00 4,08
Equipo de Transporte Macional 3.52 -3, 92 6,55
Equipo de Transporte Importado 1546 4,00 3,01

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de DNCN v BEA.

A modo de sintesis de los resultados:
Entre 1993 y 2001, el stock de capital crecié un 28,3%, destacandose los aumentos de:

e Construcciones, que en 1993 representaba el 87,7% del total, y crecié entre puntas 1993-2001
un 26%

e Maquinaria y equipo crecidé un 33%, liderados por la incorporacién de componentes
importados de “maquinaria y equipo”(104,2%) y “equipo de transporte” (205,4%)

¢ El componente de stock de bienes de origen nacional, se mantuvo estancado (0,1% de
aumento), es decir, que apenas se realizaron inversiones de reposicion al respecto



En cuanto a los cambios en la composicién del stock de capital o cambios de su estructura:
e Construcciones pasé de representar el 87,7% en 1993 al 86,1% en 2001

e Maquinaria y equipo del 9,3% al 9,6%, con fuerte pérdida de peso de los equipos de origen
nacional (del 6,3% al 4,9%) y aumento del componente importado (del 3 al 4,7%)

¢ Equipo de transporte importado aumentd su participacion un 122,2%, pasando del 0,9 al 2%
del stock de capital.

Si se compara el stock de capital por habitante entre 1993 y 2001, el mismo crecidé un 17,7%,
con un crecimiento en los valores per cdpita de “construccion”, del 15,6%, y de “maquinaria y
equipo” en un 22,4%

Si elegimos los doce afios que van de 2004 a 2015, lo cual nos evita dudas sobre calculos en
cuentas nacionales atento a que la serie es a precios de 2004, dejando atras la anterior serie a
precios de 1993, y se produjeron correcciones recientes:

Durante el periodo 2004-2015, el stock de maquinaria y equipo crecié un 204,5%; 275,8% de
crecimiento los equipos de origen nacional y 141,3% los de origen importado. En todo el periodo
estudiado, 1993-2015 el stock de maquinaria y equipos crecié 262,7%, lo que habla de un
importante cambio no sélo cuanti sino cualitativo, sin dudas en un sentido muy positivo y para
destacar:

¢ El stock de maquinaria y equipo mas que duplicé su participacién en el stock de capital debido
a su performance en este subperiodo: mientras en 1993 representaba el 9,3% del total (igual al
promedio del cuatrienio 2000/2003), en 2015 pasé a representar el 18,3% del stock de capital
total. Es decir, como contrapartida, la participacion de la Construccion decayé del 87,7% en 1993
a77,3% en 2015

e Recordemos que en el subperiodo anterior, de apertura comercial y financiera, el stock de
magquinaria y equipo apenas crecié un 33,3% entre 1993 y 2001, en tanto practicamente se
mantuvo igual el componente nacional entre 1993 y el inicio de siglo XXI, mientras que los bienes
de capital de origen importado son los que crecieron un 104,2% en los 90

¢ La maquinaria y equipo nacional que representaba el 6,3% del stock total en 1993 y cayd a un
nivel promedio del 4,4% en el trienio 2002-2004, crecid sostenidamente hasta el citado 10,6%
en 2015. Un crecimiento del 68,3% de la participacion entre 1993 y 2015, explicado
exclusivamente por el incremento del 116,3% de la misma durante el siglo XXI.

Resultados del Proyecto:

El objetivo del presente trabajo era estimar la evolucidn del stock de capital argentino desde
1950 hasta la actualidad. El stock de capital se estimé por el Método de Inventario Permanente
(MIP), asumiendo un patrén de depreciacidn geométrica y la ausencia de un patrén de retiros.
Presentamos, por un lado, una serie de “largo plazo” que da cuenta de la evolucién del stock
total entre 1950y 2015 vy, por el otro, una serie desagregada por grandes rubros para el periodo
1993-2015. En la comparacion histdrica del stock total, la era kirchnerista se destaca por ser una
de las etapas de mas rapido crecimiento del stock de capital -siendo superado sélo por lo
acontecido durante el “desarrollismo”-. Mas alla de las comparaciones del stock agregado, se
observan en esta etapa significativas transformaciones en la composicion del stock. En
particular, debe destacarse el dinamismo del stock de maquinaria y equipo -especialmente,
aquél de origen nacional-.



Contar con esta nueva estimacién del stock de capital de la Argentina hasta 2015 permite
vislumbrar algunas posibles direcciones para profundizar en investigaciones futuras. En
particular, resulta interesante profundizar en la cuestion de los determinantes de la acumulacion
de capital en nuestro pais. En pocas palabras, analizar las causas detras del significativo
crecimiento del stock de capital durante la etapa 2004- 2015 es clave, especialmente en
términos de politica econémica y de encontrar relaciones de causalidad que permitan también
mejorar los debates en materia de teoria del crecimiento y del desarrollo (impulsos ofertistas o
crecimiento por demanda, etc.).

Finalmente, la presente es una versidn reducida y sintética del informe final producto de Ila
investigacion realizada en la Universidad de Moreno. En esta Ultima se incluyen mas cuadros con
detalles y resultados de las estimaciones; un marco tedrico inspirador con las criticas a las
visiones e interpretaciones marginalistas sobre el origen del capital (controversia “Cambridge
versus Cambridge” en base a critica sraffiana y perspectiva marxista) y sobre la aplicacién y uso
posible de estos resultados, esto ultimo en relacidn a distintos enfoques tedricos sobre
crecimiento; una breve contextualizacion histérica de los subperiodos estudiados; mayor
informacidn sobre metodologias y supuestos asumidos y, finalmente, un capitulo que contiene
unas primeras estimaciones econométricas a los fines de identificar determinantes de la
inversién en Argentina.
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