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PRESENTACION

1 Salvador experimenta un proceso
de transicion demografica que apunta
a un envejecimiento gradual de la
estructura poblacional, lo cual impone
desafios actuales y futuros a los formuladores de
politicas publicas. Para afrontar de la mejor forma
estos desafios, es de vital importancia contar con
informacién que permita conocer los patrones
y mecanismos de soporte social instituidos
para financiar el consumo de los individuos en

diferentes edades, entre

L.As CNT “sSON UN SISTEMA DE CUENTAS

Otros aspectos.

En este marco, las
Cuentas Nacionales de
Transferencia (CNT
NTA, por sus siglas en

PERSONAS DE DISTINTA EDAD O GENERACION.
ESTAS TRANSFERENCIAS SE ORIGINAN EN

inglés) se convierten
en una fuente relevante
de informacién para la
formulaciéon de politicas
publicas  dirigidas a
enfrentar los desafios
impuestos por la transicion demografica, en la
medida que las CNT “son un sistema de cuentas
que provee estimaciones de las transferencias
econémicas entre personas de distinta edad o
generacion. Estas transferencias se originan en la
necesidad de que en un periodo determinado, los

individuos que consumen mas de lo que producen

QUE PROVEE ESTIMACIONES DE LAS
TRANSFERENCIAS ECONOMICAS ENTRE

LA NECESIDAD DE QUE EN UN PERIODO
DETERMINADO, LOS INDIVIDUOS QUE
CONSUMEN MAS DE LO QUE PRODUCEN SEAN
FINANCIADOS POR QUIENES PRODUCEN MAS
DE LO QUE CONSUMEN”’
(BUCHELI ET AL., 2007:4).

sean financiados por quienes producen mas de lo
que consumen” (Bucheli et al., 2007:4).

Para desarrollar las estimaciones' en el caso de El
Salvador, la Fundacién Dr. Guillermo Manuel Ungo
(Fundaungo) se integro al proyecto internacional de
las Cuentas Nacionales de Transferencia en 2012.
El equipo del proyecto esta integrado por Ricardo
Coérdova, Director Ejecutivo de Fundaungo, como
coordinador del proyecto para El Salvador; Maria
Elena Rivera, Coordinadora del Programa Estudios
sobre Politicas Publicas,
como coordinadora de
investigacion; y Werner
Pefia, Investigador del
Programa Estudios
sobre Politicas Publicas,
como investigador. De
Centroamérica, solo
nuestro pafs y Costa Rica
participan en las CNT.

El  proyecto  de
Cuentas Nacionales
de Transferencia incluye la participaciéon de 46
pafses® alrededor del mundo. Las instituciones
que lideran a nivel internacional el proyecto de las
CNT son el Centro de Demografia y Economia
del Envejecimiento de la Universidad de California
en Berkeley y el Programa de Estudios sobre

Poblacion y Salud del Centro Este-Oeste en Hawai,




Estados Unidos. Como centros regionales del
proyecto se encuentran el Instituto de Investigacion
de Poblacién de la Universidad de Nihon en Tokio,
Japon; la Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (Cepal) en Santiago, Chile; el
Consorcio Africano de Investigacion Econdmica
en Nairobi, Kenia; el Instituto de Estudios Futuros
en Estocolmo, Suecia; y el Instituto de Demografia
de Viena, Austria’.

Este informe presenta el trabajo desarrollado
para obtener una estimacion del stock de capital de
El Salvador. La estimacion del stock de capital de
El Salvador debe realizarse por métodos indirectos,
ya que el actual Sistema de Cuentas Nacionales del
pais, guiado por el Manual de Cuentas Nacionales
de 1968, no cuenta con una estimacion del mismo.
El principal método indirecto para la estimacioén
del acervo de capital es el Método del Inventario
Perpetuo (MIP). En este documento se expone el

MIP y las diferentes metodologias para obtener sus

principales insumos: series de inversion, stock de
capitalinicial y tasa de depreciacion. Posteriormente,
se prueban las combinaciones de stock de capital
inicial y tasa de depreciacion con el fin de obtener
aquella combinacién que se ajusta de mejor forma
a las caracteristicas de la economia de El Salvador.
Una vez seleccionada esta combinacion, se realiza
un breve analisis de las relaciones del stock de
capital con otros indicadores.

Se agradecen los comentarios y aportes
a versiones preliminares de este documento
realizadas por Ricardo Coérdova, Marfa Elena
Rivera, Oscar Cabrera Melgar, Roberto Goéchez,
Luis René Caceres y Saira Barrera; a Metzi Rosales
Martel, por las correcciones de estilo, edicion del
texto y por la diagramacion. La posible existencia
de errores en este documento es unica y exclusiva

responsabilidad del autor.

San Salvador, mayo de 2015



ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL

INTRODUCCION

a estimacion del stock de capital neto

es de gran importancia para conocer

el acervo de capital que un pais

tiene en un determinado momento.
El stock y sus detivaciones* son un insumo de
primordial importancia para estudios relacionados
al crecimiento econémico, productividad total de
los factores, y calculo de tasa de ganancia, entre
otras aplicaciones. En el caso de El Salvador, el
Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) carece de
una medicién oficial de esta vatiable’, por lo que
las investigaciones que han requerido de esta
estimacion han optado por métodos alternativos
para el calculo del stock; entre éstos el mas
ampliamente utilizado es el Método del Inventario
Perpetuo.

Precisamente, en el marco de la estimacién
de las Cuentas Nacionales de Transferencia de El
Salvador, a cargo de la Fundaciéon Dr. Guillermo
Manuel Ungo, se plante6 la necesidad de estimar el
stock de capital y su correspondiente depreciacion.
De esta forma, con el propésito de aportar insumos
para trabajar esta problematica, este escrito hace
una breve revision de las diferentes estrategias para

la estimacion de series de stock de capital neto en

paises que no cuentan con ellas, llegando al final
del mismo a la estimacién de una serie de stock de
capital neto para El Salvador.

La revision inicia con una breve exposicion
sobre el Método del Inventario Perpetuo para
seguir con la exposicion de diferentes métodos
para la estimacion del stock en el afio base.
Posteriormente, se presentan diversos métodos
para determinar la tasa de depreciacion a aplicar.
Asimismo, se expone la discusion tedrico-practica
sobre la necesidad de incorporar una estimacion
de los afnos de vida al stock de capital, asi como
reflejar el impacto de los desastres naturales y de la
guerra civil sufrida por El Salvador en la década de
los 80s en los activos que conforman el acervo.

Por dltimo, se exponen los resultados
obtenidos a partir de la aplicacion de las diferentes
metodologias para el caso de El Salvador y se
presenta la estimacién que mejor se ajusta a
las caracteristicas econémicas del pais. Esto se
complementa con una presentacion de la relacion
de la serie del stock de capital neto con otras
variables, para luego concluir con unas breves

consideraciones.
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1. METODO DEL INVENTARIO PERPETUO

1 stock de capital neto® es definido por

la OCDE (2009: 73) de la siguiente

manera: “los stocks constituyen flujos

acumulados de inversion, corregidos
para el retiro y la pérdida de eficiencia”. Para la
medicién del stock de capital se han desarrollado
diversos métodos los cuales se agrupan en dos
grandes categorias (Pérez, 2003: 1):

1) Métodos indirectos, basados en la elaboracion
de largas series de datos de formacién de capital
por tipo de bien, las cuales permiten realizar
estimaciones del stock a partir de calendarios de
vida util; y

2) Métodos directos, basados en antecedentes
contables y estadisticos sobre existencias por
actividades o tipos de bienes de capital.

Dadas las

enfrentan muchos paises, la aplicaciéon de métodos

limitaciones  estadisticas que
directos’ se vuelve poco practica y en algunos
casos imposible de aplicar sin perder rigor técnico.
En esta medida, los métodos indirectos® han sido
ampliamente utilizados a nivel internacional; y al
interior de estos el mas utilizado es el Método del
Inventario Perpetuo (MIP).

El MIP tiene como principal insumo las series
histéricas de inversién de un pafs, las cuales son
acumuladas para obtener una medicién del acervo
de capital. La idea bajo este proceder es que “el
acervo de capital neto disponible al inicio de cada

periodo puede ser expresado en funcion del acervo

disponible en el periodo anterior, la inversion bruta
y la depreciaciéon del periodo corriente” (Perilla,
2010: 5).

Siguiendo a Nehru y Dhareshwar (1993), la

ecuacion general del MIP se formula como sigue:
K=wl+w, I +-w_I (1)

Donde K, representa el stock de capital fisico
en el periodo actual; I representa la formacion
de capital; » es el patréon de eficiencia de
cada inversion en capital realizado tanto en
el periodo actual como en el pasado’ (tasa de
depreciacion); adicionalmente, se cumple que
w=1y0<w <1,y Trepresenta la diferencia
entre el afio actual y el aflo en que se incorpora
la primera inversién al stock de capital actual.
En lo que respecta a », es posible asumir que la
misma opera de acuerdo a una tasa geométrica,
lo que implica que cada inversién que se
incorpora al stock de capital no se depreciara
totalmente en el tiempo'’.

El asumir una tasa de depreciacién geométrica
aporta dos ventajas significativas'' (Nehru vy
Dhareshwar, 1993; y Hulten y Wykoff, 1981):
1) El patréon de decaimiento del perfil edad-
precio es consistente con el mostrado por otros
métodos como la estimaciéon de una depreciacion
lineal y el denominado “one horse shay decay”'* y;

2) el perfil edad-precio y el perfil edad-eficiencia
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tienen la misma forma, por lo que a partir de esta
consistencia unicamente es necesario obtener uno
de ambos perfiles.

En términos practicos, diversos estudios
empiricos sobre la tasa de depreciaciéon han
demostrado que la asuncién de una tasa de
depreciacion geométrica es un supuesto plausible
(Véase, por ejemplo Hulten y Wykoff (1981), Coen
(1980), Fraumeni (1997), entre otros).

Una tasa de depreciaciéon geométrica permite,
a partir de la ecuaciéon 1, llegar a la siguiente

expresion:

K= (1-0) Ko-i-f I, (1-0) (2

Donde K es el stock de capital inicial, y 0 es
la tasa de depreciacion geométrica. La expresion 2
puede ser reformulada para llevarla a una expresion
mas conocida. La OCDE en su Manual para la
Mediciéon del Capital (2009) la formula en los

siguientes términos:

K=(1-00K + 1 (1- %) (3

Donde K, es el stock de capital al inicio del
petiodo # Esta ecuacién supone que se aplica la
tasa de depreciacion al stock de capital del afo
inmediatamente anterior sumando la mitad de
la tasa de depreciacion de la formaciéon bruta de
capital del ano en calculo; esto es consistente con
las convenciones para datos anuales aplicadas

con regularidad en el tratamiento de las cuentas

nacionales, asi lo expresa la OCDE (2009: 104):
“En el contexto de los datos anuales, es importante
que las férmulas para el calculo de las diferentes
variables reflejen ciertas convenciones de las
cuentas nacionales. Por ejemplo, el ultimo ano de
inversion que entra en el stock neto a principio
del afo t, es la inversion que tuvo lugar durante el
periodo t-1, y la cual sera en promedio a la mitad
del afio por el inicio del afio t”.

Como se observa de la ecuacién 3, existen
dos componentes de suma importancia para la
aplicacion del MIP, estos son el stock de capital que
se considerara como inicial y la tasa de depreciacion
geométrica a aplicar. Ambos elementos se discutiran

a continuacion.

1.1. Estimacién del Stock de Capital Inicial

Cuando se desea aplicar el MIP y no se poseen
datos relacionados al stock de capital inicial se hace
necesario el disefilo de una estrategia para salvar
este problema. En una diversidad de estudios se
han aplicado diferentes metodologias relacionadas
con la estimacion del stock de capital inicial, por lo
que a continuacién se expondran diversos enfoques

para el abordaje de esta tematica.

1.1.1. Stock de capital inicial igual a cero

Este método consiste en establecer el stock
de capital inicial igual a cero, y a partir del primer
aflo en calculo, acumular los montos de inversion

registrados en cada afo. Este proceder puede



conducir a que en los primeros aflos se subestimen
los montos del stock de capital (Lizardi, 2009);
asimismo, Nehru y Dhareshwar (1993) expresan
que podria darse una sobrestimacion de la tasa de
crecimiento del stock de capital. Recientemente,
diversos autores han argumentado que para corregir
ambos problemas es posible aplicar un factor de
correccion a los valores del stock calculados. Un
ejemplo de este procedimiento se encuentra en
Lizardi (2009), en donde aplica el siguiente factor

de correccién:

FA=(1-9) A + 1 (4)

Donde FA es el factor de ajuste y O es la tasa
de depreciacion geométrica; a partir de lo anterior,
es posible calcular el stock de capital ajustado
(corregido tanto por subestimacién del stock como
por sobreestimacion de la tasa de crecimiento de
los mismos), para esto Lizardi utiliza la expresion
propuesta por Almon (2008, citado en Lizardi,
2009):

K

13

= FA (5)

1

0

1 ajustado

1.1.2. Estimacion del stock de capital inicial a partir de la

relacion capital-producto

Este método descrito por Nehru y Dhareshwar
(1993) consiste en estimar el ratio capital-producto

del afio actual y aplicar esta proporcion al afio

ESTIMACION DEL
STOCK CAPITAI

inicial, con el fin de obtener un valor del stock de
capital en el afio cero®.

Uno de los principales problemas al aplicar este
procedimiento es que se asume que las relaciones
capital-producto del afio actual y la del afio inicial
son las mismas, lo cual puede resultar poco plausible
en la medida que en periodos suficientemente
largos las estructuras productivas y tecnologicas
de un pafs podrian sufrir cambios importantes por
una diversidad de factores.

Segin Nehru y Dhareshwar (Ibid.), este
problema puede ser resuelto, con salvedades, si se
toma la relacion capital-producto de un periodo
determinado, por ejemplo 5 o 10 afios, lo que
vuelve mas estable en el tiempo dicho ratio.

Feenstra et al (2013) utiliza este método para
obtener el stock de capital inicial para una muestra
de 167 paises. Estos autores argumentan que
las objeciones de Nehru y Dhareshwar (1993)
a la utilizacién del ratio capital producto para
determinar el stock de capital inicial no estan
suficientemente documentadas, y que este método
es el que produce mejores resultados al ser
aplicado a una muestra de paises, principalmente
por dos razones: 1) Produce un mejor ajuste
(en comparaciéon con otros métodos) para los
primeros afios de la serie del stock y 2) se acopla
de mejor manera a la disponibilidad de datos de las
economias en transicién, como las que formaban

parte de la Ex Unién de Republicas Soviéticas.
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1.1.3. Estimacion del capital inicial a partir de

funciones de produccion

Otro de los métodos descritos en Nehru y
Dhareshwar (1993) es la derivacion del stock de
capital inicial a partir de una funcién de produccion
tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes de
escala y unicamente dos factores de producciéon',
capital Ky trabajo L. La ecuaciéon propuesta es la

siguiente:

Y=K* L/ (6)

Al aplicar una transformacion logaritmica a esta
ecuacion Nehru y Dhareshwar (Ibid.) aseguran que

es posible llegar a la siguiente expresion':

InK Inl.
= a + b (7)
InY

InY

Donde a y b son los valores de a y B,
respectivamente. Al correr esta regresién, se
pueden obtener los valores de los parametros de
la funcién Cobb-Douglas y de esta forma llegar a
determinar un valor para el stock de capital inicial
y posteriormente aplicar el MIP. La principal
debilidad de este método expresada por Nehru y
Dhareshewar (Ibid) es la ausencia de una constante
en la ecuacién 7, por lo que, en su trabajo,

procedieron a incluir en dicha ecuacién el término
1

constante definido por: 4,
InY

Sin embargo, los autores argumentan que aun
con esta constante los parametros estimados en su
estudio mostraron signos diferentes alos esperados,
por lo que este método fue desechado's.

Otro método de estimacion del stock de capital
inicial a partir de una funcién de produccién

deviene de utilizar la siguiente expresion:

InY =InA + a«lnK + gInl, + w/ (8)

Siguiendo a Nehru y Dhareshwar (Ibid.), es
posible sustituir la ecuacion 2 en la 8 lo que resulta

en la expresion 9:

InY =InA+oln [ (1-0) K+3 I (1-0) | + flnL, + w (9)
i=0

De la ecuacién 9 se debe notar que el stock
de capital inicial puede ser calculado como el
coeficiente estimado de (1-6), esto, como sefialan
los autores implica la utilizacién de métodos no
lineales en la estimacion de la expresion 9. A pesar
de las posibles ventajas de este enfoque, Nehru
y Dhareshwar (Ibid.: 47) puntualizan que: “Un
examen de las estimaciones individuales de los
paises revela que la técnica de estimacion no lineal
no se adapta bien a aquellos casos en los que el PIB

real declina para un petiodo particular (...)”"".

1.1.4. Estimacion del stock de capital inicial a partir de

factores de produccion y tasas de retorno

Este enfoque de medicién del stock de capital

inicial se basa en la estimaciéon del ingreso total,



asumiendo que nos encontramos antela presenciade
mercados competitivos y rendimientos constantes
de escala, por lo que el ingreso total es compartido
entre todos los factores de produccion. El ingreso
viene expresado por la siguiente ecuaciéon (Nehru y
Dhareshwar, 1993):

PY,=SH, X, (10)

Donde U, representa las tasas de retorno de los
distintos factores de produccion que se encuentran
al interior de X. En las estimaciones de Nehru y
Dhareshwar (Ibid.), se argumenta que este método
es poco adecuado aplicarlo para economias en vias
de desarrollo en la medida que la disponibilidad
de los datos requeridos suele ser, cuando menos,

limitada.

1.1.5. Estimacion del stock de capital inicial método de
“Harberger y OCDE”

Este método descansa en el supuesto de que si
se considera fijo el ratio capital-producto para un
periodo determinado de tiempo, entonces tanto la
tasa de crecimiento del capital como la del producto
serdn iguales'®. Partiendo de las ecuaciones 1y 2 es

posible llegar a la siguiente expresion:
K -K I
t 1 !
K— = _5 + (K_) (11)

71 1
Luego, si, como se ha postulado antes se asume
que las tasas de crecimiento del capital como del

producto son iguales, se tiene que:
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K-k, Y-Y,

el
9=

1 1

=0 (12)

Por lo que combinando la ecuacion 11 y 12 se
obtiene la siguiente expresiéon que nos acerca al

calculo del stock de capital inicial:

II
K, = (13)
g+o

Ahora bien, una vez se llega a 13, se hace

necesario, como mencionan Nehru y Dhareshwar
(Ibid.), sustituir 13 en 2 y aplicar 2 en “reversa”
hasta llegar a determinar el valor para el stock
inicial”. De una forma muy parecida, la OCDE
(2009), para determinar el stock de capital inicial,
parte de la ecuacion 1 sustituyendo en la misma la
siguiente expresion [, =1, (1 + g), para después
de simplificar, y llegar a la ecuacion 14:

I
K, = (14)
g+o

De esta forma, el stock de capital inicial vendria

determinado por la expresion 14 que es una
combinacién entre la inversiéon del periodo inicial
y los “(...) parametros de la inversion a largo plazo
o de crecimiento del PIB y de la depreciacion”
(OCDE, 2009: 107). Segun Nehru y Dareshawar
(1993) una precision que se puede realizar a la
expresion 14 es obtener la regresion del logaritmo
de la inversién con respecto al tiempo y utilizar los
valores ajustados para obtener un valor del flujo
de inversion inicial y un valor para g, esto tiene la
bondad de por una parte evitar que la estimacion

de K, sea menos sensible a los niveles de inversion
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en el petiodo inicial (Nehru y Dhareshwar, 1993)*

y, que la estimacion de la tasa de crecimiento sea
obtenida con base a toda la serie de inversion,
reflejando un comportamiento menos influenciado
por valores extremos (OCDE, 2009)*. Por ultimo,
tal y como puntualizan Nehru y Dhareshwar
(1993), es posible refinar ain mas la estimacion
de la regresiéon probando la hipétesis de cambio
estructural para la serie de inversion y en caso de

ser necesario, ajustar los valores de las series.

1.1.6. Estimacion del stock de capital inicial “Método
simple” basado en el Método de Inventario Perpetuo

Reinsdorf y Cover (2005) exponen un método
simple basado en la metodologia del MIP para la
estimacion del stock de capital inicial. Para derivar

la expresion de K, se dice que en el afio base la

0’
inversién viene determinada por [, entonces la
inversion del afo anterior al afio base viene dada

por I(J

1+g

Por otra parte, se argumenta que siladepreciacion

de la inversion realizada en el afio anterior al inicial
se efectia en el afio base* implicarfa que al final
del periodo inicial la inversiéon acumulada vendria
expresada por [, (1+02) ; si se agrega el perfodo -2
alfinaldet (1 78)

seria I:l + a:l

Asi, se llega a la siguiente secuencia para n afios

petiodo cero la inversion

atras del ano base:

K=I[1+ 1-0 + (1 -0 )2

/1-5)”](15)
1+g 1+g

\
1+yg
Si, como sefialan los autores, se adhiere a la

sucesion el siguiente término 1+ g  tenemos que:
1-0

[1+ 1-0 +/l—6)2m(1—6)n]+ 1+g =
1+g \l+g 1+g 1-0

Itg +1+ 120 +¢1-0\* ..(1-2\7 @6
! T+g (1+g/ (1+g/] Y

Luego, despejando el segundo término del lado
derecho de la ecuacién y operando algebraicamente

es posible arribar a la ecuacion 17:

[1+ 1-0 +{1—6\2m(1—6)n]: 1+g 17)
1+g \T+g/ T+g T+ 0

De lo anterior, los autores proponen la
utilizacién de la siguiente expresion para el calculo
del stock de capital inicial:

1+
K =1 g

0 0

(18)

g+o
1.1.7. Métodos utilizados para la estimacion del Stock de
capital inicial para El Salvador

En la literatura ligada al calculo del stock de
capital para El Salvador, la metodologia implicita
para su calculo general resulta en muchos casos
obscura, en la medida que la mayoria de autores
se limita a realizar una escueta exposicion de los
métodos utilizados y muy pocos hablan de la

metodologia utilizada para medir el stock de capital



inicial; aun asi, hay autores que ahondan sobre
los enfoques utilizados para la medicién de los
mismos. Por ejemplo, Cabrera (2003) propone para
el calculo del stock de capital inicial la siguiente
expresion, la cual es en esencia la ecuacion 18, pero

incorporando la relacién inversiéon-producto:

1+g
= YOL
Y

K.

)

g +to =

Donde Y es el producto; y % es la relacion

inversion-producto la cual se asume constante para
un periodo lo suficientemente largo de tiempo. Por
otra parte, en Agosin et al (2004) para determinar
el stock de capital inicial se utiliza la ecuacion 14,
suponiendo que las tasas de inversion y del producto
se mantuvieron estables en un periodo antes de
1950 (ano que se fij6 como el inicial). Fajnzylber
y Lederman (1999) utilizan la metodologia de
Nehru y Dhareshwar (1993), quienes se decantan
por medir el stock en el afio inicial a partir de
la ecuacion 14 regresando los logaritmos de la
inversion con respecto al tiempo y corrigiendo por
cambio estructural, obteniendo una serie truncada

de la inversion para los afios analizados.

1.2. Determinacion de la tasa geométrica de

depreciacion

Como se ha comentado anteriormente, en
la gran mayorfa de las aplicaciones del MIP para

la medicion del stock de capital se han asumido
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tasas geométricas de depreciacion. Una pregunta
relevante a este sentido es conocer como se llega
a determinar esta tasa, ya que como menciona
Lizardi (2009: 10): “La mayoria de autores citados
[que estiman una tasa de depreciaciéon geométrica
para sus estudios de paises latinoamericanos| no
explican suficientemente cémo determinaron los
valores de la tasa de depreciacion.”

Una de las aproximaciones mas citadas en
este sentido es la que realizaron Hulten y Wycoff
(1981). Con base en su estudio sobre la economia
de Estados Unidos, estos autores postulan que la
tasa de depreciacion para cada clase de activo puede

ser escrita como:

_ R
0 = — ()

Donde R es la tasa de declinacién del activo
debido a la depreciacion y T es el promedio de vida
delos activos. En su estudio, Hulten y Wycoff (Ibid.:
95-96) encontraron, a partir de la informacion
disponible, que el valor de R para maquinaria y
equipo era de 1.65 mientras que para las estructuras
el valor encontrado fue” 0.91. Considerando los
diferentes anos de vida de los activos, los autores
determinaron las siguientes tasas geométricas de
depreciacién promedio*: 13 % para maquinaria
y equipo; 3.7 % para infraestructuras; 33 % para
automoviles; equipos de oficina y camiones 25 % y
27 %, respectivamente.

Por su parte, Marquetti y Foley (s.f.), en
su estimacion del stock de capital para mas
de 195 paises, asumen que la maquinaria y el

equipo representan un 20 % del total del stock;
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mientras, que la infraestructura, un 80 %. Con

esta distribucién, y aplicando los wvalores para
maquinaria e infraestructura de R encontrados por
Hulten y Wycoff, y considerando una vida de los
activos de 14 afos, arriban a una tasa general de
depreciacién geométrica de® 7.5 Y.

Por otra parte, Nehru y Dhareshwar (1993)
postulan que a partir de la suposiciéon de un estado
estacionario (g = @) es posible obtener la siguiente
aproximacion a la tasa de depreciaciéon geométrica

para un pais determinado:

D@

o= DY D gto = Y @D
Y K Y I/Y L _D
Y Y

Donde D es el valor de la depreciacion total.
Madison (1987, citado en Nehru y Dhareshwar,
1993), estim6 que para las economias desarrolladas
un valor plausible de L estaria alrededor de
0.12; mientras que, los v valores para iy g
estarfan alrededor de 0.22 y 0.03, respectivanlgente,
obteniendo un valor para 0 entre 0.03 y 0.04. Por
su parte, Lizardi (2009) utiliza como aproximacion
a las tasas de depreciacion para los pafses de
Centroamérica y Republica Dominicana el promedio
del ratio de la depreciacion y el PIB encontrado

D/Y para Costa Rica, Honduras y Panama.



2. RESULTADOS

n la estimacién de los resultados

para El Salvador hay una serie de

limitaciones que es preciso sefalar con

respecto a la serie de inversion con la
que se trabajo. Primero, los datos de los flujos de
inversion® han sido obtenidos a partir de Heston et
al (2012), los cuales no se encuentran desagregados
por las distintas categorias de formacion de capital
fijo, esto implica que se trataran a los activos como
homogéneos en la medida que se les aplicara a
todos una misma tasa de depreciacion®.

En la version ocho del Penn Wortld Tables
(PWT), Feenstra et al (2013) obtiene una estimacion
del stock de capital fijo para una gran variedad de
paises, incluido El Salvador®. La novedad de esta
estimacién es la utilizacién del método denominado

“commodity-flow”*

para obtener una estimacion
del stock de capital para seis clases de activos en
aquellos paises que no cuentan con estadisticas de
inversion desagregadas por tipo de activos. Dada
la innovacion de esta estimacion, los resultados
obtenidos por estos autores se compararan con los
obtenidos en este documento. Esto se presentara
mas adelante®.

Por otra parte, las series de inversion utilizadas
en esta investigacion incluyen el stock de capital
residencial y la variacion de inventarios. Con

respecto al stock de capital residencial, se reconoce

ESTIMACION DEL

CK ( I

que el proceder optimo serfa retraerlas de la
medicion del stock de capital en la medida que
estos activos no estan destinados a la produccion;
sin embargo, dadas las limitaciones estadisticas, no
ha sido posible excluirlas de la serie de inversion
utilizada.

Enlo que respectaalas variaciones deinventarios,
Acevedo (2004: 11-12) argumenta que “(...) suelen
carecer de solidez estadistica en la mayorfa de
paises en desarrollo (...)” por lo que recomienda
su exclusion de la estimacion del stock de capital;
por su parte, Harberger (1993, citado en Acevedo,
2004) si incluye las variaciones de inventarios en
su estimacion del stock de capital. Nuevamente,
debido a la falta de datos, en este documento no se
ha tenido a la oportunidad de ponderar la inclusion

o no inclusion de las variaciones de inventarios.

2.1. Estimacion de la tasa de depreciacion
geométrica y stock de capital inicial para El

Salvador

En este documento se establece como afio base
para las estimaciones 1950, debido ala disponibilidad
de datos de los flujos de inversion; asimismo, el
contar con una serie de inversion de 60 afios permite
reducir cualquier problema que pudiese surgir

relacionado al tamano de la serie de datos.
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2.1.1. Tasa de depreciacion geomiétrica

El primer paso para obtener las estimaciones
consistié en determinar la tasa de depreciacion
geométrica a utilizar. Para esto, se utilizaron los
métodos descritos en Marquetti y Foley (s.f.),
Nehru y Dareshawar (1993) y Lizardi (2009)°'.
Siguiendo a Marquetti y Foley (s.f.) se tomaron
los valores encontrados por Hulten y Wycoff
(1981) para R en la expresion 20; estos a su vez
han sido ponderados por el peso de las categorias
de maquinaria y equipo e infraestructura en el total
del stock de capital para 13 paises de América
Latina (Véase Anexo 1). De esta forma, se logré
obtener un valor de R susceptible de ser aplicado
uniformemente a todos los activos y que al mismo
tiempo refleje, en alguna medida, las caracteristicas
de los paises latinoamericanos.

Un aspecto importante relacionado con la
estimacion de la tasa de depreciacion geométrica a
partir de la metodologia de Hulten y Wycoff (1981),
como sefalan Marquetti y Foley (s.f.), es tener una
estimacion de los afios de vida para incluirlos en la
estimacion de la ecuaciéon 20. Sin embargo, en el
caso de El Salvador se presenta el problema que
no se tiene una serie de inversion desagregada por
componentes o sectores, por lo que los afios de
vida a aplicar deben ser homogéneos a toda clase
de activos. Este punto es abordado por Marquetti
y Foley (s.f. y 1997) y Marquetti (2000), quienes
sugieren que la aplicaciéon de un estimado de los
afios de vida permite obviar los problemas o sesgos

relacionados a series de inversion relativamente

cortas. Asimismo, este proceder permite lidiar
con el problema de la inclusiéon de la formacion
de capital residencial, en la medida que posibilita,
a partir del retiro de parte de los activos, aplicar un
“factor de correccion” a la posible sobrevaluacion
proveniente de la inclusiéon de dicha clase de capital.

Marquetti y Foley (s.f. y 1997) y Marquetti (2000:
15) sefalan que la discusion en torno a la vida util
de los activos es una de las principales fuentes
de inconsistencias a la hora de aplicar el MIP. En
primera instancia, no considerar afos de vida util
para los activos del stock excluye las situaciones en
las que se da una crisis econdémica (recesion) que
deriva “en una liquidacién voluntaria y obligatoria
de los activos dado el fracaso empresarial. Estos
activos son a menudo desplazados del proceso

de produccion™®.

Por otro lado, existen cierta
clase de activos que son desplazados del proceso
de produccién por nuevos activos mas eficientes.
Asimismo, los desastres naturales tienen como
efecto el retiro de diferentes clases de activos,
sobre todo en lo concerniente a la infraestructura
no residencial. A partir de estos tres motivos,
hace sentido para los autores retirar cierta parte
de los activos que de otra forma seguiran siendo
contabilizados en el stock a pesar de que ya no sigan
siendo parte del acervo productivo por cualquiera
de las circunstancias antes mencionadas.

Marquetti (2000) sefiala que incluir una vida
corta y homogénea para los activos puede tener dos
efectos sobre el stock de capital: 1) reducir el monto
del stock de capital; y 2) aumentar la variacion de la

tasa de crecimiento del stock de capital. No obstante,



Blades (1994, citado en Marquetti 2000: 15) sefiala
que utilizar “una estimacién erréonea de los afos
de vida no introduce un sesgo sistematico en las
tasas de crecimiento del stock de capital”. En esta
linea, Marquetti y Foley (s.f.) en su estimacion del
stock de capital para mas de 150 paises utilizaron
una vida util de los activos de 14 afos. En este
documento se consideraron diferentes anos de
vida, teniendo en cuenta la flexibilidad que ofrece
el contar con una serie mas larga de inversion de la
que en un inicio contaron Marquetti y Foley (Ibid.)
para sus primeras estimaciones del stock de capital.
Los anos de vida considerados son los siguientes:
14, 16, 18 y 20, con lo que se obtienen las tasas de
depreciacion presentadas en el Cuadro 1.

De la misma forma, es posible aplicar la
expresion 21 propuesta en Nehru y Dhareshwar
(1993) para aproximarse a una estimacion de la
tasa de depreciacion geométrica. El principal
requerimiento de esta ecuacién es conocer un
valor para D el cual, como ya se mencioné

anteriormente, representa el consumo de capital
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fijo. Para el caso de El Salvador se cuenta con
datos de D tunicamente para el periodo 1960-1989.
Debido a que no se cuenta con datos recientes
para el pafs, se estimaron los valores para otros
paises Centroamericanos que presentan, en alguna
medida, estructuras econémicas parecidas a la de
El Salvador. En esta medida, se estimaron datos
para Guatemala (periodo 1960-1997), Honduras
(periodo 2000-2011), Costa Rica (periodo 1991-
2011) y Panama (perfiodo 1970-2000). Las tasas de
depreciacion obtenidas a partir de este método se
presentan en el Cuadro 2.

De los resultados obtenidos en el Cuadro 2, se
observa que Guatemala, El Salvador y Honduras
presentan una menor tasa de depreciacion con
respecto a Panama y Costa Rica, esto se debe

a que sus ratios D/Y vy sus tasas de crecimiento

promedio del producto (g @) son un poco
mas bajas en relacion a las que se registran en
los ultimos paises. Asimismo, los resultados para
Guatemala, El Salvador y Honduras muestran

tasas de depreciacion menores a las estimadas en

Cuadro 1. Afos de vida y tasas de depreciacion para el caso de El Salvador.

Método utilizado en Marquetti y Foley (s.f.)

Afios de vida
14
16
18
20

R (*)

1.04
1.04
1.04
1.04

Tasas de depreciacion
7.43 %
6.50 %
5.78 %
5.20 %

Fuente: elaboracion propia con base en Hulten y Wycoff (1981) y Heston et al (1994). (*) R es la tasa de declinacién

del activo debido a la depreciacion.
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1988 por la OCDE (Nehru y Dhareshwar, 1993)

para algunos de sus paises miembros; sin embargo,

esto se debe al bajo nivel del ratio D/Y que
generalmente se presenta en los paises en vias de
desarrollo con respecto a los desarrollados (Ibid.).

Por su parte, tal y como se puntualizd
anteriormente, Lizardi (2009) recurre a la
estimacién del promedio del ratio consumo de
capital fijo y PIB para Honduras, Panama y Costa
Rica como una aproximacion a la tasa geométrica
de depreciacion, el valor encontrado en este altimo
pais se utiliza para los demas paises del area que no
cuentan con estimaciones de la depreciacion anual.

En este documento, se presentan los datos

promedio del ratio = para Guatemala (periodo
1960-1997), El Salvador (periodo 1960-1989),
Honduras (perfiodo 2000-2011), Costa Rica
(petiodo 1991-2011) y Panama (periodo 1970-
20006). En el Cuadro 3 se incluye la estimacién de
las tasas de depreciacion segun esta metodologia.
Como se observa en el Cuadro 3, con esta
medicion se obtienen resultados similares (sobre
todo para Honduras, Panama y Costa Rica) de la

tasa de depreciacion a los reportados en el Cuadro

1 cuando se consideran 18 y 20 afos de vida.

Un elemento importante a tener en cuenta en
cuanto a las tasas de depreciacién relacionadas a El
Salvador es la época del conflicto armado vivido
por el pais. Como sefiala Morales (1998), en este
periodo se dio unaimportante destruccion de capital
y se distrajeron ciertos activos para ser utilizados
en actividades no productivas; de hecho, el Fondo
Monetario Internacional (1998, citado en Acevedo,
2004) estima que la destruccion de infraestructura
alcanzé un monto aproximado de 1,500 millones
de dolares™. Lo anterior implica que hubo una
disminucién importante en el acervo de capital
del pais no relacionada con la depreciacion, la
cual debe ser reflejada en el calculo del stock de
capital.

Asimismo, se considera importante incluir el
impacto de los desastres naturales en la estimacioén
del stock de capital del pais. Por ejemplo, la
Secretaria Técnica de la Presidencia de El Salvador
y Cepal (2010) han estimado que el impacto
econémico de la tormenta tropical Agatha que
golpe6 a El Salvador en el ano 2010 fue de 112
millones de doélares, mientras que el Centro para
la Investigaciéon en Epidemiologia y Desastres
(CRED, por sus siglas en inglés) de la Universidad

Catolica de Lovaina ha estimado que la depresion

Cuadro 2. Tasas de depreciacion estimadas paises de Centroamérica.
Método utilizado en Nehru y Dhareshwar (1993)

El Salvador
1.31 %

Guatemala
1.40 %

Honduras
1.53 %

Costa Rica
3.00 %

Panama
3.16 %

Fuente: elaboracién propia con base en informacién de bancos centrales, oficinas de estadisticas de estos paises y

Anuarios Estadisticos de Cepal.



tropical 12-E causé una destruccion valorada en
alrededor de 1,000 millones de ddlares en el afio
2011. Ambos casos dan cuenta de lo devastadores,
en términos de infraestructura, que pueden ser los
desastres naturales y por lo tanto su impacto debe
ser incluido en una estimacion del stock de capital
de El Salvador.

Con este fin se considerd incluir un factor
de ajuste a la tasa de depreciaciéon para los afos
comprendidos entre 1979 'y
1990° en los cuales se dio con
mayor fuerza el fragor del
conflicto armado asi como
un factor de ajuste para los 15
desastres naturales que han
afectado al pais desde 1950, de
los cuales el CRED registr6 su
impacto monetario.

El factor de ajuste para el periodo de la guerra
se basa en la relaciéon entre el monto depreciado
y la tasa de depreciacion; se aplico una regla de
tres para observar la equivalencia entre 1 % de
tasa de depreciacion y el valor promedio del total
de depreciaciéon (para todo el periodo) que le
corresponderia a ese 1 %. Seguido se distribuyeron
los 1,500 millones entre los afos de conflicto

armado y luego el total de cada afio fue dividido

"EL FoNDO MONETARIO
INTERNACIONAL (1998, crtapO
EN ACEVEDO, 2004) ESTIMA
QUE LA DESTRUCCION DE
INFRAESTRUCTURA ALCANZO
UN MONTO APROXIMADO DE
1,500 MILLONES DE DOLARES"'.
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por el resultado de la regla de tres para poder
establecer cuanto deberia ser el factor de ajuste a
aplicar para todo el periodo de 1979 a 1990%". El
mismo mecanismo se aplicé para distribuir los
dafios ocasionados por los desastres naturales, sin
embargo, el valor promedio dela depreciacion por el
cual se dividi6 el monto de los dafios correspondié
al valor promedio de la década en la cual acaeci6 el
desastre natural®.

De las tasas de depreciacion
presentadas anteriormente,
se utilizaran tres de ellas, las
que corresponden a la tasa
de depreciacion para 20 afios
estimada en el Cuadro 1, la tasa
de depreciacion de El Salvador
correspondiente al Cuadro 2
y la tasa de depreciacion de El
Salvador mostrada en el Cuadro 3. Un aspecto que
refuerza la utilizacién de las tasas de depreciacion
de El Salvador calculadas con datos de antes
de 1989 es que muestran valores similares a los
presentados por Guatemala, pais de los que se
cuentan datos mas recientes; esto es importante ya
que El Salvador y Guatemala comparten similitudes
importantes en cuanto las estructuras econémicas,

de hecho Amaya y Cabrera (2013) muestran a

Cuadro 3. Tasas de depreciacion estimadas paises de Centroamérica.
Método utilizado en Lizardi (2009)

El Salvador
4.28 %

Guatemala
4.27 %

Honduras
5.37 %

Costa Rica
6.65 %

Panama
6.01 %

Fuente: elaboracién propia con base en informacion de bancos centrales, oficinas de estadisticas de estos paises.
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partir de una comparacion de la complejidad de las
exportaciones (la cual puede ser utilizada como una
variable proxy para medir similitud de estructura
productiva) que la economia guatemalteca es la
mas parecida, en Centroamérica, a la salvadorefia.

En cuanto a la tasa de depreciacion del Cuadro
1, fue seleccionada para testear el método utilizado
por Marquetti y Foley (s.f.) y se considera que la
estimacién de 20 afios de vida util de los activos
parece un periodo de tiempo que se ajusta al
tamafio de las series de inversion.

También se consideré aplicar una tasa de
depreciacion que utiliza el método propuesto en
Hulten y Wycoff (1981), pero considerando un R
con valor igual a 2, esta es conocida como la “tasa
doble de descuento” que considera que “el importe
de la amortizacion en el primer perfodo es igual al
doble del valor de la depreciacion cuando esta toma
una forma lineal”” (Marquetti, 2000: 15). Se escoge
la utilizacion de esta tasa en la medida que la tasa de
doble descuento es ampliamente utilizada para el
calculo contable del stock (Marquetti, 2000 y Perilla
2010) y también permite, dado su valor, contrastar

un rango amplio de tasas de depreciacion.

2.1.2. Stock de capital inicial

Conociendo las tasas de depreciacion a utilizar,
el siguiente paso es determinar qué expresion o
expresiones se utilizaran para estimar el stock de
capital inicial, para luego aplicar la férmula del MIP
reflejada en la ecuacion 3. Atendiendo al desarrollo

anterior y la disponibilidad de datos se aplican las

férmulas 5, 14, 18 y 19 y la relacion capital producto
del afio 2010 aplicada a 1950%. Cabe puntualizar
que para aquellas féormulas que requieren tasas de
crecimiento o relaciones que se mantienen por un
tiempo determinado se ha seguido el procedimiento
planteado por Nehru y Dhareshwar (1993) el cual
consiste, en primera instancia, en determinar si se
da la existencia de un cambio estructural en la serie
de Inversion (o la serie del PIB*) a través del test
de Chow. Dados los acontecimientos historicos
y el comportamiento de la serie de inversion y el
PIB en EI Salvador se han reconocido cambios
estructurales para el afo de 1979 y para el afio
de 1990, dltimos momentos de la guerra civil, los
cuales han sido confirmados por el estadistico de
dicha prueba (Véase Anexo 3). Posteriormente, se
obtiene el logaritmo natural de la serie de inversion
y se regresa con respecto al tiempo incluyendo
variables dicotomicas para corregir la presencia del
cambio estructural en los afios 1979 y 1990.

Con el proceder descrito, los resultados se
vuelven menos sensibles a las condiciones iniciales
de la economia en la medida que se utiliza la
informacioén de toda la serie (Nehru y Dareshawar,
1993). Asi, los resultados de la estimacion del stock
de capital inicial por los diferentes métodos son

presentados en el Cuadro 4.

2.1.3. Combinacion stock de capital inicial y tasa de

depreciacion que producen el mejor ajuste

El siguiente paso consiste en determinar cual es

la combinacién del stock de capital inicial y de tasa



de depreciacion que permite obtener el mejor ajuste.
Para ello, se introdujeron las tasas de depreciacion
seleccionadas (1.31 %, 4.28 %, 5.2 % y 10 %) y los
montos de capital inicial, mostrados en el Cuadro
4, en la ecuacién 3, que representa la féormula de
del MIP. Asimismo, se utilizaron dos enfoques
diferentes en la fé6rmula del método de inventario
perpetuo; en el primero se consider6é que el stock
de capital tiene un determinado numero de afios
de vida®, para este caso 20 afios, lo que concuerda
con la tasa de depreciacion estimada de 5.2 %. En
el otro enfoque no se utilizé una estimacion de los
afios de vida. La utilizaciéon de este ultimo enfoque
tiene que ver con la consideracién que algunos
economistas realizan acerca del retiro del capital en
El Salvador. L.a mayorfa de empresas salvadorefias
retiran su stock de capital mucho después de haber
cumplido su vida util, asimismo, las obras publicas
en El Salvador tienden a ser reemplazadas después
de mucho tiempo, por lo que se opina que tomar

afios homogéneos y cortos de vida util para los
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activos podria no reflejar estas condiciones propias
de la economia salvadorena.

Con estas consideraciones se obtuvieron
40 series de datos del stock de capital®, las
cuales fueron evaluadas con el fin de escoger
la combinacién que pueda acercarse en mayor
medida a la representacion del proceso a partir
del cual se deriva el stock de capital. Para ello,
se procedié a ajustar la “Curva de Eficiencia”™*
utilizada por Foley y Marquetti® (1997: 2-3). La
curva de eficiencia nos da una indicacion del estado
tecnolégico y la capacidad productiva de una
economia en un perfodo determinado, o dicho de
otra forma, una aproximacion a la combinacién de
recursos productivos utilizados por una economia
para producir. De este modo, se evaluaron las series
del stock de capital con el fin de encontrar la que
refleja de mejor manera el estado tecnoldgico de
la economia salvadorefa en el periodo de tiempo

analizado.

Cuadro 4. Estimaciones del Stock de Capital inicial para El Salvador
Afio base 1950 (millones de $ del 2005)

Método/Tasa de depreciacion 4.28% | 5.20 %

Relacion capital producto 2010 (apartado 1.1.2. de este 9053 6189 5457 3525
documento)

Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) 18825 5676 4650 2358
(ecuacion 5)

Harberger y OCDE (ecuacion 14) 4202 2985 2739 1916
Método simple (ecuacion 18) 4453 3163 2902 2030
Método simple (Cabrera, 2003) (ecuacién 19) 5302 3766 3456 2417

Fuente: elaboracién propia.
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La curva de eficiencia econémica viene definida

por la siguiente expresion:

Y

f = ? +¢ (22)

Donde ¢ es una constante y la productividad
laboral (% esta medida en unidades de producto
real por trabajador por afio; mientras que, la
productividad del capital % se mide en porcentaje
por afio. Asi, la curva de eficiencia para una
determinada economia en el espacio definido por la
productividad laboral y la productividad del capital
es representada por una linea recta con intercepto
en el eje de las ordenadas de (0,2) e intercepto en
las abscisas de %, 0)y pendien%e definida por %,

la cual es representada en el grafico 1.

Con base en la linea recta de la curva de eficiencia se
procedi6 a estimar regresiones que indicaran el ajuste
de los datos. El paso seguido para el ajuste de la linea
recta fue, en primera instancia, obtener los logatitmos
naturales de ambos lados de la ecuacion 22, para luego
comprobar la estacionariedad y cointegracion de las
series que van desde 1950 a 2010*.

Algunas de las series mostraron ser estacionarias
en primer orden y mostraban relaciones de
cointegraciéon (método de Engel y Granger), las
que no cumplian con ambos requisitos fueron
desechadas dado que no serfa factible encontrar una
relacion de largo plazo entre ambas?’. (Véase anexos
5,6,7,8,9,10,11 y 12).

Grafico 1. Curva de eficiencia de una economia

Producto por trabajador
Y/L

m = K/L

% por afio

Y/K

Fuente: elaboracién propia tomado de Foley y Marquetti (1997).



Cuando se estiman las primeras diferencias
logaritmicas, en realidad se estima un aproximado
a las tasas de crecimiento del producto por
trabajador y de la productividad del capital. A la
hora de estimar el ajuste de los datos a la expresion
22 se utilizaron dos variables dicotémicas para
representar los cambios estructurales observados
en el inicio y el final de la guerra civil en el pafs,
como se ha mencionado en parrafos anteriores.

Al tener en cuenta la significancia estadistica
de los datos, se consider6 como principal criterio

de decisiéon seleccionar el
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utilizado en Cabrera (2003) presenta la ventaja,
al igual que otros de los métodos utilizados, de
incorporar en su calculo datos de todas las series de
inversion y del producto. Precisamente, esta es una
de las mayores ventajas con respecto al método de
relacion capital producto y del método propuesto
por Lizardi (2009).

Por otra parte, la tasa de depreciacion geométrica
que mejor se ajusta a los datos se encuentra entre el
rango de las utilizadas en otros estudios del stock
de capital en El Salvador. De hecho, la menor tasa

utilizada en los estudios

""LA MAYORIA DE EMPRESAS SALVADORENAS

proceso que mejor ajuste

revisados fue de 4 %,

RETIRAN SU STOCK DE CAPITAL MUCHO

tuviera con respecto a

mientras que la mayor

DESPUES DE HABER CUMPLIDO SU VIDA

22, para esto se tomo en

llegb a 7.5 %. No obstante,

fJTIL, ASIMISMO, LAS OBRAS PUBLICAS EN

cuenta la bondad de ajuste

(R cuadrado). Asimismo,

EL SALVADOR TIENDEN A SER

la tasa de depreciacion de

4.28 % encontrada en este

REEMPLAZADAS DESPUES DE MUCHO

se tomaron en cuenta otros

estudio tiene como base de

TIEMPO, POR LO QUE SE OPINA QUE

criterios, como la ausencia

su estimacion los montos

TOMAR ANOS HOMOGENEOS Y CORTOS DE

de autocorrelacion

anuales de depreciacion

VIDA UTIL PARA LOS ACTIVOS PODRIA NO

de los errores, la

de El Salvador del

REFLEJAR ESTAS CONDICIONES PROPIAS DE

homocedasticidad en la

LA ECONOMIA SALVADORENA"'.

varianza, la significancia
de los parametros, el signo de los coeficientes,
entre otros aspectos (Véase anexos 13, 14, 15y 16).
De esta forma, se determiné que el mejor ajuste
viene dado por la tasa de depreciacion de 4.28 %
y utilizando el stock de capital inicial del “método
simple” utilizado por Cabrera® (2003) (ecuacion
19) y no considerando afios de vida.

Hasta aquf hay una serie de consideraciones que
es importante realizar. Por una parte, el stock de

capital inicial calculado por el “método simple”

periodo 1960-1989. Esto
es de gran importancia,
en la medida que la tasa se ha determinado con
base en caracteristicas propias de la economia
salvadorefia superando la deficiencia de utilizar
tasas de depreciaciéon de otros paises o tasas de
depreciaciéon que tienen como principal objetivo
asegurar la comparabilidad entre paises.

El grafico 2 presenta la serie del stock de capital
estimado a través del MIP y el “método simple”
utilizado en Cabrera (2003) para calcular el stock de

capital inicial y una tasa de depreciaciéon geométrica
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de 4.28 %; asimismo, se incluye la serie del stock de
capital que se obtiene sin realizar ningun ajuste a la
tasa de depreciacion para el periodo de la guerra y
los desastres naturales ocurridos en el pafs. Como
se observa, el periodo de la guerra marcé un efecto
importante el proceso de acumulacion de capital,
en la medida que, como ya se ha mencionado,
se destruyeron activos fisicos asi como se dio
la utilizaciéon de capital para usos alternativos
vinculados con el esfuerzo de guerra.

Después de terminado el conflicto armado, el
stock de capital recuperd
su tendencia  creciente,
bastante influenciado en
un inicio por las obras de
reconstruccion y  otras
obras publicas ejecutadas
en el primer quinquenio
de la década de los 90s.
Por otra parte, el efecto de
los desastres naturales en
el stock de capital ha sido
importante, sobre todo los
acecidos desde la década de los 80s. Los eventos
naturales que mas han afectado la acumulacién de
capital son el terremoto de 1986, el huracan Mitch
(1998), los terremotos del 2001 y el huracan Ida
del 2009.

Por otra parte, es posible apreciar como desde
la segunda mitad de los 90s, la acumulacion del
stock crece de forma mas pronunciada, muy

probablemente esto se deba al desarrollo de

""ILA TASA DE DEPRECIACION DE 4.28 %
ENCONTRADA EN ESTE ESTUDIO TIENE
COMO BASE DE SU ESTIMACION LOS
MONTOS ANUALES DE DEPRECIACION DE
EL SALVADOR DEL PERiODO 1960-1989.
ESTO ES DE GRAN IMPORTANCIA, EN LA
MEDIDA QUE LA TASA SE HA DETERMINADO
CON BASE EN CARACTERISTICAS PROPIAS
DE LA ECONOMIA SALVADORENA"'.

proyectos habitacionales y comerciales fuertemente
impulsados en la primera década del siglo XXI.

En dltima instancia, el grafico 2 nos muestra la
importancia de considerar los efectos de la guerra
civil y los desastres naturales sobre el stock de capital
del pais, de no hacerlo estarfamos sobrestimando el
acervo acumulado por El Salvador.

Por otra parte, como se indicé al inicio de la
seccion 2 la estimacién obtenida se comparard
con la estimada por Feenstra et al (2013). Como
ya se ha mencionado, el procedimiento utilizado
por Feenstra et al (2013)
para la estimacion del
stock en paises con poca
disponibilidad de datos
consiste en determinar los
stocks de capital inicial de
seis clases de activos®” y
luego a partir del método
del “commodity flow” y las
correspondientes tasas de
depreciacién, determinar
el stock de capital para el
periodo 1950-2011.

Un primer hecho a sefialar es que la tasa de
depreciacién obtenida en este trabajo (4.28 %) es
muy parecida a la tasa de depreciacién promedio del
stock de capital obtenida por Feenstra (Ibid.) para
el periodo 1950-2011, la cual es de 4.20 %*. Esto
refuerza la idea de algunos autores de que la tasa de
depreciacion geométrica de El Salvador deberia de
ubicarse por debajo de 5 % (Acevedo, 2003).



Una de las principales diferencias entre las
estimaciones es el método utilizado para obtener
el stock de capital inicial. Por una parte, en este
trabajo fue seleccionado el método “simple”
utilizado por Cabrera (2003); mientras que, en
Feenstra et al (2013) el método utilizado fue el de
multiplicar el valor medio del ratio stock-PIB para
142 paises (2.47) por el PIB del afio inicial. En este
punto es importante sefialar que el procedimiento
utilizado por Feenstra et al (Ibid.) tenia como
principal objetivo asegurar la comparabilidad entre
paises, esto hace que las condiciones econémicas
particulares de cada pais no sean consideradas.
En la misma linea, la estimacién de Feenstra
et al. (Ibid.) no toma en cuenta, al menos no de

forma directa, la destruccion de parte del acervo
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de capital ocasionada por la guerra civil y los
desastres naturales, lo cual tiene como efecto una
sobrestimacion del stock de capital, como de sus
tasas de crecimiento.

Con el objetivo de probar las relaciones
estadisticas, se tested el ajuste de la serie del
stock estimada por Feenstra et al (2013) a la
curva de eficiencia de (ecuacion 22), sin embargo,
estadisticamente no se logré probar la existencia
de una relacion de cointegracion entre el logaritmo
natural de la productividad del trabajo y el logaritmo
natural de la productividad del capital utilizando el
stock de capital estimado por estos autores.

En el grafico 3 se presenta el ratio stock-
PIB obtenido con la combinaciéon de tasa de

depreciacion de 4.28 y el “método simple” utilizado

Grafico 2. Stock de Capital 1950-2010, “método simple” (Cabrera, 2003) y tasa de depreciacion
geométrica de 4.28 %, El Salvador. Millones de ddlares del 2005 (*)
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en Cabrera (2003), y el ratio que se obtiene con la
estimacion del stock de capital de Feenstra et al
(2013). Como se puede observar, el ratio obtenido
con los datos de Feenstra et al. (Ibid.) se mantiene
siempre arriba de 2.5 y tanto al inicio como al final
del periodo alcanza un ratio de 4.5; por otra parte,
nuestros calculos indican que la relacién stock-PIB
se mantiene por debajo, en la mayoria del periodo,

de una relacion de dos.

Los datos de Feenstra et al (Ibid.) presentan
una relaciéon stock-PIB mds alta que otros ratios
stock-PIB obtenidos para otros paises de América
Latina® los cuales se encuentran entre 1.5 y 3.0,
esto puede ser un indicativo del rango entre el que
se deberfa de encontrar el ratio stock-PIB de El
Salvador, siendo la estimacion presentada en este

trabajo la que se encuentra en dicho rango.

Grafico 3. Ratio Stock de Capital-PIB,

estimaciones propias y calculos de Feenstra et al (2013)
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3.ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL Y SU RELACION
CON OTRAS VARIABLES MACROECONOMICAS

ada la estimaciéon del Stock de
Capital obtenida para el periodo
1950-2010, en esta seccion se
realiza un breve analisis de las
interrelaciones de esta variable con el nivel de
produccion, tal y como lo realizan Cabrera (2002) y

Garcia y Lopez (s.f.).

3.1. Relacion Stock de Capital y PIB

En el grafico 4 se presenta el ratio del stock de
capital y el PIB ylas respectivas tasas de crecimiento

de ambos indicadores. De la evolucion de este ratio

en el tiempo es posible identificar cuatro periodos.
En el primer perfodo, que va de 1950 a 1979, la
relacién entre ambos indicadores se mantuvo, en
los primeros afios, mas o menos constante con
algunas pequefias variaciones debido, mas que todo,
a variaciones sufridas en el PIB. Entre la década de
los 60s y los 70s, el stock de capital presenté un
crecimiento sostenido, el cual podria ser explicado
por la aplicacién del modelo de Industrializacion
por Sustituciéon de Importaciones (ISI), modelo
que tuvo como uno de sus principales efectos
incrementar los activos y edificaciones destinadas

al desarrollo industrial del pais (Acevedo, 2004).

Griafico 4. Relacion stock de capital-PIB,

periodo y tasas de crecimiento stock de capital y PIB 1950-2010, El Salvador
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Seguido, se delimita un segundo periodo que esta
marcado por el inicio del conflicto armado en el pais.
En la década de los 80s se observa como el ratio
K/PIB decrece de manera acelerada, sobre todo en
el dltimo quinquenio, influenciado por una caida
importante en el acervo de capital, la cual sobrepaso
el decrecimiento observado en la produccion.
El decrecimiento del ratio se debe, primordialmente,
a la guerra civil experimentada por el pafs la cual se
expreso en los siguientes aspectos:

1) Destruccién de activos y edificaciones
publicas y privadas.

2)  Distraccion  de
activos productivos para
destinarlos a las urgencias
de la guerra.

3) El decrecimiento de
la inversion real.

Cabe precisar, que este
mismo  comportamiento
es encontrado por Cabrera
(2002) en su estimacion
del ratio stock-PIB para
los paises centroamericanos, lo que indica que
el proceso de descapitalizacion no unicamente
fue experimentado por El Salvador y que podria
haber otros aspectos, ademas de la guerra civil, que
influenciaron este comportamiento™.

Al final del conflicto armado el ratio tiende
a estabilizarse, mostrando un leve crecimiento
que puede deberse al consiguiente proceso de
reconstruccion de los activos inmuebles dafiados

a nivel nacional como consecuencia de la guerra.

"EL DECRECIMIENTO DEL RATIO SE
DEBE, PRIMORDIALMENTE, A LA GUERRA

CUAL SE EXPRESO EN LOS SIGUIENTES En
ASPECTOS: DESTRUCCION DE ACTIVOS Y
EDIFICACIONES PUBLICAS Y PRIVADAS;
DISTRACCION DE ACTIVOS PRODUCTIVOS
PARA DESTINARLOS A LAS URGENCIAS DE
LA GUERRA; Y EL DECRECIMIENTO DE LA
INVERSION REAL'.

Por dltimo, es posible identificar un cuarto periodo
que va desde 1997 hasta el 2010, en el cual se
registr6 un crecimiento de la relaciéon entre el
acervo y el producto, mayormente influenciada por
la desaceleracion del PIB que se ha experimentado
desde mediados de la década de los 90s. Asimismo,
se observa como la tasa de crecimiento del stock
de capital se ha mantenido mas o menos constante,
lo que puede deberse a la poca dinamica que se
observa en las series de inversion de El Salvador

para dicho perfodo.

3.2. Relacion stock de

capital y trabajo

CIVIL EXPERIMENTADA POR EL PAIS LA

el grafico 5 se
presenta la  relacion
existente entre el stock
de capital y el trabajo y la
relacién entre el producto
y el trabajo. Un aspecto
que salta a luz de forma
inmediata es el crecimiento
que ha experimentado el capital por trabajador a lo
largo del periodo de 1950 a 2010, este crecimiento
unicamente se ve frenado por el periodo del
conflicto armado en el que se experimenta una
fuerte reduccién en la tecnificacion de la mano
de obra.

Posterior a la guerra civil se observa que el
crecimiento del stock de capital ha sido mayor
que el crecimiento de la fuerza laboral, lo que

en alguna medida implica a lo largo de todo el



periodo que la economia se ha vuelto cada vez
mas intensiva en capital.

No obstante, sobre el punto anterior deben
existir clertas reservas, ya que las estimaciones
del stock de capital incluyen las edificaciones
residenciales, las cuales no estan destinadas a oficios
productivos. Esta reserva tiene su base en que la
productividad del trabajo, medida por PIB/L, no se
incrementd en forma mas o menos proporcional a
la “mayor” tecnificacién de la economia, por lo que

esto podria ser un indicativo de que las inversiones
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en capital no se estan destinando a la acumulacion
de activos productivos que eleven la productividad
de los trabajadores. Sin embargo, en las fases en las
que creci6é el nimero de unidades de capital por
trabajador se experimentaron leves incrementos en
la productividad laboral agregada, sobre todo en
el periodo de implementacién del ISI, de hecho,
la intuiciéon hace pensar que es en este periodo en
el que podemos tener una mayor seguridad de que
probablemente se dio una real tecnificacion de la

economia; sin embargo, esto solo es una hipotesis.

Grafico 5. Relacion stock de capital-trabajo periodo 1950-2010,
El Salvador. Délares del 2005
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Fuente: elaboracion propia con base en Cepal y Digestyc (2010).






CONCLUSIONES

n este documento se ha buscado

establecer una forma sistematica

para elegir el stock de capital inicial

y tasa de depreciacién que mejor

se acoplen a las caracteristicas econémicas de El
Salvador, con el fin de obtener una estimacion
con solidez tedrica del stock de capital y el
consumo de capital fijo, insumos necesarios para
las estimaciones del proyecto de las Cuentas
Nacionales de Transferencia. En esta linea, el
principal objetivo de este trabajo fue el de exponer
las diferentes metodologias para estimar el stock de
capital y seleccionar aquella que mejor se ajuste a
las caracterisitcas de la economia salvadorefia. Esto
se reviste de importancia si se considera que hasta
el momento la mayoria de mediciones del acervo
de capital para el pais no han tenido la suficiente
profundidad metodolégica para establecer los
procedimientos a seguir, principalmente porque la
mayoria de estudios en los que se estimo el stock de
capital tenfan como objetivo principal la exposicion
de temas que van mas alla de la medicion del acervo.
En un primer momento, se expuso la
metodologia del Método del Inventario Perpetuo
para estimar el stock de capital. Esta metodologia
requiere de tres componentes basicos: 1) una
serie de inversion, 2) una medida del stock de
capital inicial y 3) una tasa de depreciacion. Asi,
se presentaron diversos métodos para medir el

stock de capital inicial y para determinar la tasa de
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depreciacion geométrica a utilizar. Asimismo, se
buscé constrastar la necesidad o no de incluir un
numero homogéneo de afios de vida para todos
los activos. Por otra parte, se incluyeron los efectos
de la guerra civil y los desastres naturales que
han azotado a El Salvador, esta es precisamente
una de las principales bondades de este trabajo.
Estas consideraciones llevaron a la aplicacién de
métodos econdémetricos para llegar a determinar
cual combinacién de stock de capital inicial y de
tasa de depreciaciéon producian el mejor ajuste
considerando la relaciéon establecida por la curva
de eficiencia de una economia.

De lo anterior, se determiné que la combinacion
del “método simple” utlizado por Cabrera
(2003), de una tasa de depreciaciéon geométrica de
4.28 % y no considerando afos de vida, producian
el mejor ajuste. Esta tasa de depreciaciéon es muy
parecida a la obtenida por Feenstra et al. (2013).
Asimismo, se observo que las estimaciones en las
que no se consideraban afios de vida para los activos
mostraban ajustarse de mejor forma a los datos.
Esto probablemente tenga que ver con algunos
sefialamientos realizados por diversos economistas
sobre el hecho de que algunas entidades productivas
en El Salvador operan con activos e infraestructura
que a pesar de estar en buenas condiciones ya han
cumplido con su vida ultil.

De la misma forma, se presentaron las relaciones

establecidas entre la estimacion del stock de capital
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y el producto y el empleo. En la exposicion de estas
relaciones se reconoce la probabilidad de que la
inclusion del capital residencial en la medicion del stock
de capital muy probablemente esté influyendo en las
relaciones mostradas, lo que se estarfa constituyendo en
un “velo” importante a salvar en futuras investigaciones
que cuenten con la disponibilidad de retraer el monto
de infraestructura residencial.

Este trabajo sugiere que al estimar el stock de
capital de El Salvador el método mas apropiado
es utilizar el MIP sin considerar afios de vida,
estimando el stock de capital inicial con la ecuacion
19, una tasa de depreciacion geométrica de 4.28 %
y contabilizando los impactos de la guerra civil y
los desastres naturales™. La contabilizaciéon de los
efectos de la guerra y los desastres naturales son de
suma importancia ya que de lo contrario se estaria

sobrevalorando el acervo de capital.

En términos generales, el calculo presentado en
este trabajo pretende ser un elemento que abone a
la discusion para alcanzar mayor precision en las
estimaciones de estudios relativos al crecimiento,
tasa de ganancia y productividad total de los
factores, los cuales brindan informacion de vital
importancia para las politicas publicas vinculadas al
crecimiento de largo plazo.

De forma particular, este estudio surgié de la
necesidad de contar con estimaciones del consumo
de capital fijo, el cual es utilizado como insumo en
la estimacién de los macrocontroles de las Cuentas
Nacionales de Transferencias de El Salvador,
estas cuentas aportan informacion relevante para
decisiones de politicas sociales y econémicas a
partir del analisis demografico.

En dltima instancia, se espera que este
documento sea de utilidad y abone al debate sobre

las estimaciones del stock de capital en El Salvador.
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ANEXOS

Anexo 1. Composicion del Stock de Capital en Paises de América Latina
Ano 1992 (%)

Paises de América Latina Bienes de produccion durables | Construccion no residencial y
de otro tipo

Republica Dominicana 13 87
Guatemala 30 70
Honduras 46 54

Jamaica (1990) 36 64
México 23 77
Panama 16 84

Argentina (1991) 9 91
Bolivia 4 96
Chile 12 88
Colombia 10 90
Ecuador 6 94
Peru 13 87
Venezuela 22 78
Promedio AL 18 82

Fuente: elaboracion propia con base en Heston et al (1994).
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Anexo 2. Dafios en ddlares corrientes de desastres naturales en

El Salvador y factores de ajuste a tasa de depreciaciéon

Desastre natural y afio Monto de dafios causados Factor de ajuste a tasa de
(miles de doélares) depreciacion

Terremoto, 1951 23,000 2.37
Terremoto, 1965 35,000 3.61
Huracan, 1969 1,600 0.16
Inundacién, 1982 280,000 3.73
Terremoto, 1986 1,030,000 13.73
Sequia, 1994 1,000 0.01
Huracan y sequia 1998 588,100 4.46
Inundacioén, 1999 1,500 0.01
Terremotos y sequia 2001 30,800 7.27
Huracan, 2005 355,700 1.38
Tormenta, 2009 939,000 3.63

Fuente: elaboracién propia con base en Heston et al (2012), Cepal (2008) y OFDA/CRED International
Disaster Database (2014).

Anexo 3. Test de Chow para probar cambio estructural para los afios 1979 y 1990

Serie Ao de prueba Valor de estadistico F-statistic/
p-valor

PIB precios 2005, serie 1950-2010 1979 79.49264/0.000 (*)

PIB precios 2005, serie 1950-2010 1990 128.6859/0.000(*)
FBCF precios 2005, 1950-2010 1979 46.02608/0.000(*)
FBCF precios 2005, 1950-2010 1990 103.6361/0.000(*)

(*) Significativo al 5 %.

Anexo 4. Test de raices unitarias para primera diferencia del logaritmo

natural de Y/L , segun métodos para medicion del stock de capital inicial

Y /L, primera diferencia 0.0175(*)

(*) Significativo al 5 %.



ESTIMACION DEL ,
D1 OCK ( [TA

Anexo 5. Test de raices unitarias primera diferencia del logaritmo natural de Y/K, segun

métodos para medicion del stock de capital inicial. Tasa de depreciacion geométrica de 1.31 %

Método para medir el stock de capital inicial P-Valor Dickey-Fuller

Relacién capital producto 2010 (No anos de vida) 0.0175(*)
Relacién capital producto 2010 (Afos de vida) 0.0013(%)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afios de vida) 0.0000(***)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afios de vida) 0.0000 (**¥)
Harberger y OCDE (No afios de vida) 0.0009(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) 0.0000(*)
Método simple (No afios de vida) 0.0009(*)
Método simple (Afios de vida) 0.0000(*)
M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) 0.0010(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) 0.0000(*)

(*) Significativo al 5 %, (**) significativo al 10 %., (***) significativo en nivel.

Anexo 6. Test de raices unitarias primera diferencia del logaritmo natural de Y/K, segun

métodos para medicion del stock de capital inicial. Tasa de depreciacion geométrica de 4.28 %

M¢étodo para medir el stock de capital inicial P-Valor Dickey-
Fuller

Relacién capital producto 2010 (No afios de vida) 0.0011(%)
Relacién capital producto 2010 (Afos de vida) 0.0000(*)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afos de vida) 0.0000(*¥**)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afos de vida) 0.0000 (**¥)
Harberger y OCDE (No afios de vida) 0.0006(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) 0.0003(*)
M¢étodo simple (No afios de vida) 0.0006(*)
M¢étodo simple (Afios de vida) 0.0002(*)
M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) 0.0007(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) 0.0002(*)

(*) Significativo al 5 %, (**) significativo al 10 %., (***) significativo en nivel.
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Anexo 7. Test de raices unitarias primera diferencia del logaritmo natural de Y/K, segun

métodos para medicion del stock de capital inicial. Tasa de depreciacion geométrica de 5.2 %

M¢étodo para medir el stock de capital inicial P-Valor Dickey-Fuller

Relacion capital producto 2010 (No anos de vida) 0.0011¢*)
Relacién capital producto 2010 (Afos de vida) 0.0001(*)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No anos de vida) 0.0000(***)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Anos de vida) 0.0000 (***)
Harberger y OCDE (No afios de vida) 0.0005(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (No afios de vida) 0.0005(*)
Método simple (Afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) 0.0006(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) 0.0002(*)

(*) Significativo al 5 %, (**) significativo al 10 %., (**¥*) significativo en nivel.

Anexo 8. Test de raices unitarias primera diferencia del logaritmo natural de Y/K, segun

métodos para medicion del stock de capital inicial. Tasa de depreciacion geométrica de 10 %

M¢étodo para medir el stock de capital inicial P-Valor Dickey-Fuller

Relacion capital producto 2010 (No afios de vida) 0.0006(*)
Relacion capital producto 2010 (Afios de vida) 0.0005(*)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No anos de vida) 0.0000(*¥**)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afos de vida) 0.0000 (***)
Harberger y OCDE (No afios de vida) 0.0002(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (No afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (Afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) 0.0003(*)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) 0.0003(*)

(*) Significativo al 5%, (**) significativo al 10%., (***) significativo en nivel.



ESTIMACION DEL ,
D1 OCK ( [TA

Anexo 9. Analisis de cointegracion (Prueba Engel y Granger) entre In Y/L) y In(Y/K) de

acuerdo al método de medicion del stock de capital inicial y tasa de depreciacion de 1.31 %

Método para medir el stock de capital inicial T estadistico

Relacion capital producto 2010 (No afios de vida) -3.199228
Relacion capital producto 2010 (Afios de vida) -3.624533 (**)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afios de vida) N/A
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afios de vida) N/A
Harberger y OCDE (No afios de vida) -4.150868(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) -4.136487(%)
Método simple (No afios de vida) -4.069658(*)
M¢étodo simple (Afios de vida) -4.043314(%)
M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) -3.740244 (%)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) -3.799012(%)

(*) Cointegran al 5 %, estadistico de Davidson y Mackinnon -3.78; (**) Cointegran al 10 %, estadistico de
Davidson y Mackinnon -3.50.

Anexo 10. Analisis de cointegracion (Prueba Engel y Granger) entre In(Y/L) y In(Y/K) de

acuerdo al método de medicion del stock de capital inicial y tasa de depreciacion de 4.28 %

Método para medir el stock de capital inicial T estadistico

Relacién capital producto 2010 (No afios de vida) -3.409131
Relacién capital producto 2010 (Afios de vida) -3.564791(**)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afos de vida) N/A
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afos de vida) N/A
Harberger y OCDE (No afios de vida) -4.517095(*)
Harberger y OCDE (Afios de vida) -4.601104(*)
M¢étodo simple (No afios de vida) -4.465203(%)
M¢étodo simple (Afios de vida) -4.524301 (%)
M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) -4.179131(%)
M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) -4.173974(*%)

(*) Cointegran al 5 %, estadistico de Davidson y Mackinnon -3.78; (**) Cointegran al 10 %, estadistico de
Davidson y Mackinnon -3.50.
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Anexo 11. Analisis de cointegracion (Prueba Engel y Granger) entre In(Y/L) y In(Y/K) de

acuerdo al método de medicion del stock de capital inicial y tasa de depreciacion de 5.2 %

M¢étodo para medir el stock de capital inicial T estadistico

Relacion capital producto 2010 (No anos de vida) -3.484024
Relacién capital producto 2010 (Anos de vida) -3.596453(**)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afios de vida) N/A
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afios de vida) N/A
Harberger y OCDE (No afios de vida) -4.604393(%)
Harberger y OCDE (Afios de vida) -4.681703(%)
Método simple (No afios de vida) -4.558230(%)
Método simple (Afios de vida) -4.613111(%)
Método simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) -4.282905(%)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) -4.274760(%)

(*) Cointegran al 5 %, estadistico de Davidson y Mackinnon -3.78; (**¥) Cointegran al 10 %, estadistico de
Davidson y Mackinnon -3.50.

Anexo 12. Analisis de cointegracion (Prueba Engel y Granger) entre In (Y/L) y In(Y/K) de

acuerdo al método de medicion del stock de capital inicial y tasa de depreciacion de 10 %

M¢étodo para medir el stock de capital inicial T estadistico

Relacion capital producto 2010 (No anos de vida) -3.878143(%)
Relacién capital producto 2010 (Anos de vida) -3.826599(%)
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (No afios de vida) N/A
Stock de capital inicial igual a cero y ajustado (Lizardi, 2009) (Afios de vida) N/A
Harberger y OCDE (No afios de vida) -5.026772(%)
Harberger y OCDE (Afios de vida) -4.850144(%)
Método simple (No afios de vida) -4.991432(%)
Método simple (Afios de vida) -4.800325(%)
Método simple (Cabrera, 2003) (No afios de vida) -4.728358(%)
Método simple (Cabrera, 2003) (Afios de vida) -2.847865

(*) Cointegran al 5 %, estadistico de Davidson y Mackinnon -3.78; (**) Cointegran al 10 %, estadistico de
Davidson y Mackinnon -3.50.
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Anexo 13. Especificacion de la regresion de las tasas de crecimiento de los

componentes de la curva de eficiencia. Tasa de depreciacion geométrica 1.31 %

Relacion capital producto 2010 (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:36
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
KPA131 0.117738 0.055347 2.127259 0.0378
DUMMY1 0.046366 0.011438 4.053802 0.0002
DUMMY?2 0.049104 0.012047 4.076065 0.0001
C -0.032613 0.009678 -3.369673 0.0014
R-squared 0.312314 Durbin-Watson stat 1.249123
Heteroskedasticity Test: 0.3172 Jarque-Bera probability 0.00002

Breusch-Pagan-Godfrey

Harberger y OCDE (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:37
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.049284 0.008558 5.759034 0.0000
DUMMY?2 0.045619 0.009082 5.02308 0.0000
HAR131 0.597007 0.083841 7.120706 0.0000
C -0.024832 0.00738 -3.364865 0.0014
R-squared 0.609929 Durbin-Watson stat 1.895737
Heteroskedasticity Test: 0.0271 Jarque-Bera probability 0.000001

Breusch-Pagan-Godfrey
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Harberger y OCDE (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 'Time: 22:38
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY 1 0.049624 0.010693 4.640906 0.0000
DUMMY?2 0.049664 0.011338 4.380418 0.0001
HARA131 0.26659 0.075838 3.515251 0.0009
C -0.031928 0.009111 -3.504527 0.0009
R-squared 0.391103 Durbin-Watson stat 1.406736
Heteroskedasticity Test: 0.2425 Jarque-Bera probability 0.037698

Breusch-Pagan-Godfrey

Método simple (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:39
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY 1 0.04842 0.008536 5.672512 0.0000
DUMMY2 0.045675 0.009058 5.042777 0.0000
SIM131 0.597045 0.083386 7.159997 0.0000
C -0.024968 0.007357 -3.393763 0.0013
R-squared 0.611969 Durbin-Watson stat 1.900855
Hleteroskedasticity Test 0.0263 Jarque-Bera probability 0.000001

Breusch-Pagan-Godfrey
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Método simple (incluye afos de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:40
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.049121 0.010747 4.570771 0.0000
DUMMY?2 0.049619 0.011396 4.35411 0.0001
SIMA131 0.254427 0.074509 3.414712 0.0012
C -0.031984 0.009157 -3.492844 0.0009
R-squared 0.384833 Durbin-Watson stat 1.396169
Heteroskedasticity Test:

BreuschPagan Godfrey 0.2412 Jarque-Bera probability 0.000001

Método simple (Cabrera, 2003) (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:41
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.045888 0.008492 5.403903 0.0000
DUMMY2 0.045867 0.008997 5.097757 0.0000
SIMC131 0.595905 0.082106 7.257705 0.0000
C -0.025434 0.007298 -3.484956 0.0010
R-squared 0.616999 Durbin-Watson stat 1.909889

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan Godfrey 0.0252 Jarque-Bera probability 0.000001
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Método simple (Cabrera, 2003) (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:41
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic
DUMMY1 0.04788 0.010922 4.383652 0.0001
DUMMY?2 0.049479 0.011573 4.275228 0.0001
SIMCA131 0.217414 0.070193 3.097378 0.0030
C -0.032154 0.009299 -3.457732 0.0010
R-squared 0.365453 Durbin-Watson stat 1.360834
Heteroskedasticity Test: 0.2491 Jarque-Bera probability 0.000001

Breusch-Pagan-Godfrey

Anexo 14. Especificacion de la regresion de las tasas de crecimiento de los

componentes de la curva de eficiencia. Tasa de depreciacion geométrica 4.28 %

Relacién capital producto 2010 (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:44
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.04628 0.010766 4.298641 0.0001
DUMMY?2 0.05145 0.011407 4510207 0.0000
KPA428 0.256886 0.074701 3.438848 0.0011
C -0.033481 0.00914 -3.663113 0.0006
R-squared 0.386334 Durbin-Watson stat 1.393947

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.5123 Jarque-Bera probability 0.000035
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Harberger y OCDE (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:45
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.054811 0.009233 5.93614 0.0000
DUMMY2 0.051093 0.009746 5.242533 0.0000
HAR428 0.543093 0.089758 6.050652 0.0000
C -0.030619 0.007833 -3.909084 0.0003
R-squared 0.550565 Durbin-Watson stat 1.724242

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.1712 Jarque-Bera probability 0.000962

Harberger y OCDE (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:46
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.054015 0.010246 5.271992 0.0000
DUMMY2 0.052869 0.01084 4.877239 0.0000
HARA428 0.387659 0.088194 4.395504 0.0000
C -0.033647 0.008674 -3.879245 0.0003
R-squared 0.447397 Durbin-Watson stat 1.494362

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.5585 Jarque-Bera probability 0.000692
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M¢étodo simple (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:46
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.053913 0.009198 5.861247 0.0000
DUMMY2 0.051129 0.009724 5.258147 0.0000
SIM428 0.542582 0.089157 6.085714 0.0000
C -0.030685 0.007814 -3.926914 0.0002
R-squared 0.552621 Durbin-Watson stat 1.726911

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan Godfrey 0.1698 Jarque-Bera probability 0.001019

Método simple (incluye afos de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:47
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.053218 0.010255 5.189643 0.0000
DUMMY?2 0.052787 0.010867 4.857619 0.0000
SIMA428 0.380127 0.08736 4.351243 0.0001
C -0.033637 0.008696 -3.86817 0.0003
R-squared 0.444542 Durbin-Watson stat 1.491218
Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.5605 Jarque-Bera probability 0.000570
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Método simple (Cabrera, 2003) (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:48
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.051224 0.009126 5.613051 0.0000
DUMMY2 0.051237 0.009676 5.294969 0.0000
SIMC428 0.53838 0.087383 6.161177 0.0000
C -0.030919 0.007774 -3.97741 0.0002
R-squared 0.557021 Durbin-Watson stat 1.725195

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan Godfrey 0.1758 Jarque-Bera probability 0.001459

Método simple (Cabrera, 2003) (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 'Time: 22:49
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.05095 0.010324 4.934905 0.0000
DUMMY?2 0.052496 0.010974 4.783804 0.0000
SIMCA428 0.353278 0.084598 4.175986 0.0001
C -0.033603 0.008784 -3.825543 0.0003
R-squared 0.433238 Durbin-Watson stat 1.474623
Heteroskedasticity Test:

Breusch Pagan Godfrey 0.5665 Jarque-Bera probability 0.000301
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Anexo 15. Especificacion de la regresion de las tasas de crecimiento de los

componentes de la curva de eficiencia. Tasa de depreciacion geométrica 5.2 %

Relacion capital producto 2010 (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:51
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.047152 0.010677 4.416385 0.0000
DUMMY?2 0.05232 0.011349 4.610126 0.0000
KPA52 0.284804 0.07979 3.569423 0.0007
C -0.034011 0.009082 -3.745066 0.0004
R-squared 0.394503 Durbin-Watson stat 1.390112
Heteroskedasticity Test: 0.6439 Jarque-Bera probability 0.000222

Breusch-Pagan-Godfrey

Harberger y OCDE (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:52
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.055987 0.009458 5.919378 0.0000
DUMMY2 0.052359 0.009967 5.253229 0.0000
HAR52 0.522741 0.091319 5.724318 0.0000
C -0.031981 0.007992 -4.001841 0.0002
R-squared 0.53111 Durbin-Watson stat 1.668541
Heteroskedastlcity ‘Test: 0.2649 Jarque-Bera probability 0.002898

Breusch-Pagan-Godfrey
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Harberger y OCDE (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:53
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.055026 0.010398 5.292156 0.0000
DUMMY2 0.053606 0.010985 4.879899 0.0000
HARA52 0.384959 0.091716 4197275 0.0001
C -0.034312 0.008777 -3.909397 0.0003
R-squared 0.434611 Durbin-Watson stat 1.451923
Heteroskedasticity Test: 0.6316 Jarque-Bera probability 0.00135

Breusch-Pagan-Godfrey

M¢étodo simple (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:55
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.055026 0.010398 5.292156 0.0000
DUMMY2 0.053606 0.010985 4.879899 0.0000
HARAS52 0.384959 0.091716 4.197275 0.0001
C -0.034312 0.008777 -3.909397 0.0003
R-squared 0.434611 Durbin-Watson stat 1.451923

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.6316 Jarque-Bera probability 0.001345
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M¢étodo simple (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:56
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.055103 0.009419 5.849971 0.0000
DUMMY2 0.052386 0.009946 5.267141 0.0000
SIM52 0.52208 0.090677 5.757599 0.0000
C -0.032032 0.007974 -4.016935 0.0002
R-squared 0.53312 Durbin-Watson stat 1.670611

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.2624 Jarque-Bera probability 0.003129

Método simple (Cabrera, 2003) (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:56
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.054247 0.010388 5.222031 0.0000
DUMMY2 0.053536 0.010998 4.867909 0.0000
SIMAS52 0.379517 0.090903 4.174952 0.0001
C -0.034296 0.008788 -3.902607 0.0003
R-squared 0.433172 Mean dependent var 0.006821
Heteroskedasticity Test: 0.6352 Jarque-Bera probability 0.001237

Breusch-Pagan-Godfrey
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Método simple (Cabrera, 2003) (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 22:59
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.05197 0.010402 4.996224 0.0000
DUMMY2 0.053271 0.01106 4.816432 0.0000
SIMCA52 0.358872 0.088225 4.06769 0.0002
C -0.034234 0.008841 -3.872146 0.0003
R-squared 0.426264 Durbin-Watson stat 1.44152

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan Godfrey 0.6492 Jarque-Bera probability 0.000917

Anexo 16. Especificacion de la regresion de las tasas de crecimiento de los

componentes de la curva de eficiencia. Tasa de depreciacion geométrica 10 %

Relacion capital producto 2010 (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:01
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.051539 0.010413 4.949451 0.0000
DUMMY2 0.055798 0.011162 4.999115 0.0000
KP10 0.35613 0.088205 4.037535 0.0002
C -0.036489 0.00889 -4.104281 0.0001
R-squared 0.424324 Durbin-Watson stat 1.359898
Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrcy 0.0837 Jarque-Bera probability 0.035142




‘ DOCUMENTOS
DE TRABAJO

Relacion capital producto 2010 (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:02
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.051416 0.010693 4.808407 0.0000
DUMMY2 0.056481 0.011528 4.899595 0.0000
KPA10 0.310595 0.08754 3.548058 0.0008
C -0.036611 0.009141 -4.00534 0.0002
R-squared 0.393161 Durbin-Watson stat 1.348551
Heteroskedasticity Test: 0.1253 Jarque-Bera probability 0.009377

Breusch-Pagan-Godfrey

Harberger y OCDE (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:03
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.058964 0.010734 5.493116 0.0000
DUMMY2 0.056339 0.01124 5.012554 0.0000
HAR10 0.388651 0.098247 3.955835 0.0002
C -0.036657 0.008936 -4.102069 0.0001
R-squared 0.419077 Durbin-Watson stat 1.396053

Heteroskedasticity Test:

Breusch Pagan Godfrey 0.2032 Jarque-Bera probability 0.022137
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Harberger y OCDE (incluye afos de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:03
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.058347 0.010972 5.317701 0.0000
DUMMY2 0.057441 0.01157 4.964521 0.0000
HARA10 0.348721 0.097819 3.564966 0.0008
C -0.037035 0.009146 -4.049546 0.0002
R-squared 0.394223 Durbin-Watson stat 1.378643

Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan Godfrey 0.2404 Jarque-Bera probability 0.007335

Método simple (no incluye afos de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:04
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.058275 0.010676 5.458289 0.0000
DUMMY?2 0.056332 0.011221 5.020459 0.0000
SIM10 0.387902 0.097385 3.983183 0.0002
C -0.03666 0.008922 -4.108794 0.0001
R-squared 0.420832 Durbin-Watson stat 1.397299
Heteroskedasticity Test:

Breusch Pagan Godfrey 0.1885 Jarque-Bera probability 0.023618
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Método simple (incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:05
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable |  Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.057702 0.010918 5.284909 0.0000
DUMMY2 0.05741 0.011555 4.96846 0.0000
SIMA10 0.347515 0.096971 3.58371 0.0007
C -0.037022 0.009136 -4.052465 0.0002
R-squared 0.395402 Durbin-Watson stat 1.379859

Heteroskedasticity Test:

BreuschPagan-Godfrey 0.2271 Jarque-Bera probability 0.007712

M¢étodo simple (Cabrera, 2003) (no incluye afios de vida)

Dependent Variable: Y_L
Method: Least Squares

Date: 06/14/14 Time: 23:06
Sample: 1951 2010

Included observations: 60

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic |
DUMMY1 0.05612 0.010541 5.323989 0.0000
DUMMY?2 0.056232 0.011181 5.028984 0.0000
SIMC10 0.381489 0.09457 4.033933 0.0002
C -0.036634 0.008896 -4.1182 0.0001
R-squared 0.424093 Durbin-Watson stat 1.392629
Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 0.1469 Jarque-Bera probabiliy 0.02825
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Anexo 17. Estimaciones del Stock de capital neto ajustado y no ajustado por

guerra civil, PIB y masa laboral, El Salvador. Millones de délares del 2005

Stock de Capital | Stock de Capital | PIB precios 2005 L 15-65 anos
"método simple'" | "método simple"
Cabrera (2003) Cabrera (2003)
(Ajustado) (No ajustado)
(precios 2005) (precios 2005)
1950 3847.84154 3847.84154 3051.03877 637938
1951 3875.73664 3970.40889 3232.1013 648735
1952 4014.2508 4104.87108 3438.83687 660956
1953 4160.43093 424717267 3529.36814 674591
1954 4294.44396 4377.47314 3640.5054 689329
1955 443217818 4511.65372 3797.2461 701449
1956 4692.86837 4768.94235 4025.60108 718083
1957 4990.27684 5063.09486 4252.26705 736854
1958 5195.75425 5265.45566 4296.18147 752769
1959 5291.36603 5358.08422 4489.06711 769042
1960 5679.59755 5743.4602 4671.14306 789351
1961 5983.26078 6044.3901 4835.65323 819542
1962 6286.28212 6344.79512 5413.63455 845803
1963 6629.00146 06685.0101 5647.39439 871786
1964 7225.99878 7279.61025 6173.35402 899489
1965 7471.81104 7799.31915 6504.73898 928994
1966 8127.69173 8441.18249 0970.56964 965380
1967 8633.51873 8933.59208 7349.24706 1000184
1968 8929.26134 9216.49155 7587.73614 1038707
1969 9278.52828 9568.36199 7851.89826 1085380
1970 9710.04902 9987.47784 8085.32029 1130166
1971 10301.4888 10567.0437 8397.27297 1166685
1972 10804.316 11058.5051 8910.97851 1204614
1973 11564.7133 11808.0231 9344.20165 1242705
1974 12609.0607 12841.9568 9842.80841 1278112
1975 13453.3397 13676.2679 10130.5923 1319661
1976 14408.2222 14621.6091 10642.0838 1363614
1977 15986.8755 16191.1294 11363.6244 1404220
1978 17564.1386 17759.6505 11968.4828 1455969
1979 18244.1043 18743.1378 11468.1421 1507962
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1980 18330.1135 19126.3496
1981 18365.3498 19447.1242
1982 17579.8388 19639.0805
1983 17460.1996 19736.5043
1984 17373.3743 19855.6534
1985 17240.3896 19917.9128
1986 14864.4919 20173.159
1987 15026.7591 20368.5678
1988 15401.8248 20780.037
1989 16053.9995 21476.0042
1990 16208.0055 21678.9502
1991 16830.6932 22067.4815
1992 17797.0595 22809.7132
1993 18890.7035 23688.8157
1994 20199.2925 24794.0429
1995 21775.2958 26173.3908
1996 22745.2156 26955.0721
1997 23797.2346 27826.9092
1998 24147.594 29122.826
1999 25497.9404 30262.7692
2000 26857.9544 31418.8485
2001 26235.6397 32649.5655
2002 27619.3935 33758.8033
2003 29140.3019 35016.945
2004 30489.4518 36114.5745
2005 31435.0481 37259.1387
2006 33092.6846 38667.5041
2007 34764.253 40100.4703
2008 36196.1459 41303.9731
2009 35647.6958 41894.5692
2010 36518.1556 42497.6628

10118.2145
9060.76594
8489.41291
8619.72665
8734.96827
8788.82772
8805.47374
9026.80701
9196.28156
9284.76685
9733.35554
10081.3479
10841.9693
11641.0046
12345.3123
13134.8241
13358.9317
13926.1502
14448.3044
14946.6076
15268.39
15529.3639
15892.77
16258.3308
16559.2194
17070.191
17784.2421
18611.3884
19085.1226
18094.3
18341.3

1536210
1531592
1526514
1544532
1575351
1612249
1658510
1703903
1753896
1800941
1843085
1890191
19300061
1985172
2041665
2053789
2042149
2069440
2169705
2185169
2194741
2198236
2197296
2273520
2244916
2290702
2341165
2386761
2439296
2493191
2546934



NOTAS

1

\8]

El desarrollo de las estimaciones completas
de CNT para El Salvador fue posible
gracias al apoyo técnico y financiero de la
Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe de las Naciones Unidas a través
de la suscripcion de un Memorando de
Entendimiento con Fundaungo en el marco
del proyecto “Envejecimiento y Desarrollo:
Cuentas Nacionales de Transferencias (CNT)
— América Latina y el Caribe, Fase 11" y el

apoyo financiero de la Iniciativa Think Tank.

Nuamero de pafses a noviembre de 2014.

Para mayor informacion visitat: http://www.

ntaccounts.org/web/nta/show/

El Stock de Capital Bruto y el Consumo de
Capital Fijo.

El Banco Central de Reserva de El Salvador
esta actualizando el Sistema de Cuentas
Nacionales de El Salvador segin el manual
de la ONU de 1993 (SNA-1993). Se espera
que en el nuevo sistema, base 2005, se pueda
contar con una estimacién oficial del Stock
de Capital Fijo. Por el momento, las cuentas
nacionales de El Salvador se gufan por el
SNA 68. Fundaungo considera importante
SNA-

la actualizacion del manual al
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2008, sistema que contiene lineamientos
actualizados para la construccion de las
cuentas nacionales y al que una cantidad cada

vez mas importante de paises esta migrando.

En este documento se estima el stock de
capital neto, por lo que el término stock de
capital y stock de capital neto se consideran

sindnimos.

Véase, por ejemplo, el método de Inventario
de Activos Fisicos y el método de Indices

Fisicos Compuestos (Pérez, 2003).

Véase, por ejemplo, el Método de Inventarios

Perpetuo y el método de Harberger.

Hulten (1990, citado en Nehru y Dhareshwar,
1993: 39) llama a 2/, “efficiency sequence” la
cual depende de “la naturaleza de los activos,
el proceso de produccién, y la tecnologia

utilizada”.

Esto es debido al patrén de decaimiento
geométrico, el cual es asintético al eje de las

abscisas.

" Para una exposicién de las desventajas del

MIP véase Indec (2004: 10-14).
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A cada uno de estos patrones de decaimiento
del perfil edad-precio le corresponde un
determinado perfil edad-eficiencia, tal y
como se muestra en Hulten y Wycoff (1981).
Es importante anotar que a partir de ambos
perfiles es posible obtener una mediciéon de
la depreciacién de los activos (el perfil edad
precio muestra el decaimiento en el precio a
consecuencia del paso de los afios; mientras
que, el perfil edad-eficiencia muestra el importe
a depreciar a consecuencia de la pérdida de

eficiencia de un determinado activo).

Para estimar la relacion capital-producto en el
aflo actual se puede estimar el stock de capital
a partir de la aplicacién del método que le

antecede a éste.

Este procedimiento fue desarrollado en
Benhabib y Spiegel (1992, citados en Nehru y
Dhareshwar, 1993).

En el documento de ambos autores no hay
suficiente informacion parallegar a determinar
como a partir de la ecuacién 6 se arriba a la

ecuacion 7.

Los autores también aplicaron la modificacion
propuesta por Benhabib y Spiegel (1992,
citados en Nehru y Dhareshwar, 1993) a la
ecuacion 6y 7 incluyendo el término constante
y un término para representar el capital

humano; sin embargo, los problemas con los
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signos esperados persistieron. Para mayor
informacién véase Nehru y Dhareshewar
(1993:41-42). Hay que anotar que los estudios
de Nehru y Dhareshwar y Benhabib y Spiegel
se utilizaron datos de corte transversal para

una muestra de pafses.

Traduccion libre del autor.

Esto es lo que se conoce como “estado
estacionario” derivado de los modelos de
crecimiento Solow-Swan.

citado

Harberger (1978,

Dhareshwar, 1993) sugiere que para evitar la

en Nehru vy

variabilidad de g derivada de posibles shocks
de corto y mediano plazo puede ser necesario
considerar en su calculo el promedio de g
para un periodo determinado de tiempo lo
cual centraria el afio inicial al medio de dicho

periodo.

Nehru y Dhareshwar (1993) sefialan que este
proceder es consistente con la suposicion de

un ratio capital-producto constante.

2L Bn este punto la “desventaja” es que la

22

estimacion de g se realiza con valores de

inversion posteriores al del afio base.

Tal y como plantean los autores, este supuesto
deja de lado la convencion de la depreciacion

a mitad de afio, que es la convencioén que se
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expresa en el ultimo término de la ecuacion 3.
Para mas informacion relacionada a las
limitaciones de los cilculos véase Hulten
y Wycoff (1981: 94), ya que los autores
puntualizan que no fue posible incluir todas
las categorias de maquinaria y equipo y de

infraestructuras.

Estas tasas fueron actualizadas por Fraumeni
(1997) utilizando nuevos estimados de afios de
vida producidos por el Bureau of Economic
Analysis (BEA).

Para llegar a determinar un R para todos
los activos, Marquetti y Foley argumentan
que deben ponderarse los valores de R para
infraestructura y maquinaria y equipo por
sus correspondiente peso en el total del stock
(Marquetti y Foley, 2013).

A precios del 2005.

En Tafunell (2013) se encuentra la inversion
desagregada por equipos y construccion para
El Salvador desde 1890 a 1950.

LLa metodologia para el calculo del stock en
Feenstra et al (2013) se puede encontrar en
Inklaar y Timmer (2013).

basicamente consiste en

Este método

determinar un stock de capital inicial para
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cada clase de activo y luego suponer que la
inversion en cada activo evolucionara de
acuerdo al total de la oferta de esa clase de

activo en una economia dada.

Una primera observacion a los datos obtenidos
por Feenstra et al (2013) es que al ser una
estimacion para una gran cantidad de paises se
tiende a favorecer, en la seleccién de métodos
de estimacion, la comparabilidad de los datos
entre pafses, por encima de las caracteristicas
propias de cada economia; esto puede llevar
a que las estimaciones para algunos paises no
reflejen de forma correcta las caracteristicas
del proceso por medio del cual se forma el

stock de capital.

LLos cuales han sido descritos en la seccion

previa.

Marquetti y Foley (1997: 14) mencionan: “El
procedimiento del Método de Inventario
Perpetuo subestima el tamafio del stock
de capital y su sesgo relativo puede variar
considerablemente en paises con una
composicion de capital variada cuando se
considera la verdadera vida de los activos”

(traduccion libre del autor).

Traduccion libre del autor.

Traduccion libre del autor.
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Coérdova et al. (2001) estima que los costos
acumulados a consecuencia de los dafios
directos e indirectos ocasionados por el
conflicto armado se elevan a $1,579 millones

de ddlares.

De forma oficial, el conflicto armado empez6
en enero de 1981; sin embargo, el factor de
ajuste se aplica desde 1979 porque se considera
que a partir de ese aflo ya se daban acciones de

guerra que inclufan la destruccion de capital.

Esto se realizd6 con los valores para D
estimados por Marquetti y Foley (s.f) para
el caso de El Salvador. El factor de ajuste
que sera adicionado a la tasa de depreciacion
geométrica de El Salvador para el periodo del

conflicto armado sera de 1.69.

Los ajustes para la tasa de depreciacion por

desastres naturales pueden verse en el anexo 2.

Traduccion libre del autor.

Este stock de capital inicial se obtiene de
aplicar la relacion entre el stock de capital del
afio 2010, calculado con base en la asuncién
de un stock de capital igual a cero en el afio
base, y el PIB del mismo ano al PIB de 1950.

A precios del 2005. Serie obtenida a partir
de Cepal y Banco Central de Reserva de El

Salvador.
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La aplicacion de la ecuacion 3 considerando
los afos de vida es planteada por Marquetti y

Foley (s.f.) de la siguiente forma:

=(1- 0 )I+y ﬁ(1 o)™ i=2,..,T
2
La metodologia aplicada en este trabajo fue
la construccién de una matriz con el mismo
niamero de columnas y nimero de filas que
representaran los afios desde 1950 a 2010 y
luego se aplico la ecuacion 3 atendiendo a cada
fila para luego sumar al final de cada columna
y asi obtener el stock de capital para cada afio.
Resultado de combinar cuatro tasas de
depreciacion con 5 estimaciones del stock de
capital inicial e incluyendo y no incluyendo

una estimacion de los anos de vida util.

La curva de eficiencia de una economia son
todos los puntos eficientes de la frontera de

posibilidades de produccion de un pafs.

Los autores utilizan una version de la curva de
eficiencia econdmica detrivada de la relacion
salarios-ganancia presentada por Sraffa (1961,

citado en Foley y Marquetti, 1997).
Para la estimacion de L se utiliz6 la variable
“workers” obtenida a partir de Heston et al

(2012).

De las 40 series de los logaritmos del stock de
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capital probadas, 32 mostraron ser integradas
de orden 1, mismo orden que la serie de los
logaritmos naturales de Y/L (Ver Anexo
4). Asimismo, de 32 series, 29 mostraron
estar cointegradas con la primera diferencia
del logaritmo de Y/L al 5 % y/o 10 % de

confianza.

A pesar de que al correr las regresiones, la
combinacion de una tasa de depreciacion de
1.31 y el método simple para determinar el
stock inicial propuesto por Cabrera (2003)
presento6 el mayor R cuadrado, se eligio la tasa
de 4.28 y el stock simple de Cabrera ya que
esta regresion presentaba el R cuadrado mas
alto de todas las regresiones que cumplian los
supuestos de ausencia de autocorrelacion en

los erros y homocedasticidad.

Estructuras (residenciales y no residenciales),

equipo de transporte, computadoras, equipos
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de comunicacion, software y otra maquinaria

y activos.

Esta tasa de depreciacion es un promedio de
las tasas de depreciacion del stock obtenidas
en cada aflo. Por otra parte, esta tasa de
depreciacion general cambia afio con afio ya
que las estimaciones de Feenstra (2013) parten
de seis series activos con sus correspondientes

tasas de depreciacion.

Véase: Indec (2014), Tribin (s.£.), Cruz y Francos
(2008), Pérez (2003) y Lara y Figueroa (s.f.).

El analisis de estos aspectos excede los limites
de este documento, para ampliar sobre el

mismo ver Acevedo (2004) y Cabrera (2002).

Aca se presenta un método para ajustar el
stock, sin embargo, se reconoce que pueden

existir otros susceptibles de ser aplicados.
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