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Resumen:

Los estudios de los macroeconomistas apuntan a que la acumulacion de capital fisico ha
desempeniado un papel fundamental en el crecimiento econdémico a largo plazo. No
obstante, esta literatura se enfrenta a una restriccion en los datos: dificilmente sera
posible dilucidar exactamente cual ha sido dicho papel sin contar con una base empirica
mas amplia temporal y geograficamente. Este trabajo sirve a tal objetivo, incorporando
series seculares sobre la formacion de capital en América Latina. En €l se realiza una
descripcion y analisis de las series que identifica con precision los movimientos de largo
plazo, las fases de crecimiento y los ciclos de la inversion. Un rasgo que domina la
trayectoria de la misma es una acusada inestabilidad. Un segundo aspecto destacable es
el mayor dinamismo inversor durante la segunda mitad del siglo XIX. La desaceleracion
del crecimiento de la primera mitad del siglo XX, especialmente después de 1929, debe
atribuirse a las menores oportunidades de crecimiento debidas al cierre de las economias

' Este trabajo ha sido apoyado financieramente por el Ministerio de Ciencia e Innovacién de Espafia
(proyecto EC0O2010-15882). He contado con la ayuda de Marc Badia, Cristian Ducoing y César Yafiez
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mas desarrolladas y a la restriccion financiera ocasionada por la disminucion de la
inversion extranjera.

Abstract:

Macroeconomists studies suggest that physical capital accumulation has played a key
role in long run economic growth. However, this literature faces a constraint in the data:
it will hardly be possible to clarify exactly what that role has been without a broader
empirical basis both temporal and geographical. The paper serves this objective by
incorporating secular series on capital formation in Latin America. It is a description and
analysis of the series that accurately identifies investment long-term movements, phases
of growth and cycles. A feature that dominates the investment path is a marked
volatility. A second feature is the biggest investment growth during the second half of
the nineteenth century. The slowdown in the first half of the twentieth century,
especially after 1929, is attributable to lower growth opportunities due to the closure of
most developed economies and the financial constrain caused by the collapse of capital
inflows.

1.Introduccion

Los historiadores econdmicos, al igual que los macroeconomistas interesados en el
desarrollo econdmico, no dejan de preguntarse por las fuerzas explicativas del
crecimiento a largo plazo. Desde los economistas clasicos, el analisis econdmico ha
barajado la idea que la acumulacién de capital fisico es uno de los factores determinantes
del crecimiento. Sinos limitamos a la produccion cientifica reciente, los economistas que
han investigado empiricamente la cuestion han seguido dos enfoques, el de las
regresiones del crecimiento y el de la contabilidad del crecimiento. La ingente cantidad
de trabajos realizados en la primera linea han considerado un gran namero de variables,
pero una de las pocas que casi siempre forma parte de las ecuaciones es precisamente la
inversion, bien sea como flujo o stock (Levine y Renelt, 1992). Sala-i-Martin (1997), en un
ejercicio que combina, mediante permutaciones, las variables incluidas en todos los
modelos, concluye que la variable mas correlacionada con el PIB es la inversion en bienes
de equipo. Maés recientemente, Qui (2007) ha descubierto que la asociacion entre
crecimiento y formacion de capital a largo plazo es mas fuerte en las economias en vias
de desarrollo, algo que ya habian sostenido Temple y Voth (1998). De hecho, ningin
macroeconomista que se haya aproximado al tema pone en duda la existencia de una
asociacion estrecha, estadisticamente robusta, entre la formacion de capital y el Producto.
Sobre lo que no hay consenso es acerca de la relacién de causalidad subyacente; en otras
palabras, sobre el papel que desempenia la acumulacidn de capital fisico en el crecimiento
(Bosworth y Collins, 2003). Mientras para algunos analistas la relacion causal va en
direccion del Producto a la formacion de capital (King y Levine, 1994; Blomstrom et al.,

1996), para otros la direccion de causalidad es distinta segtin paises (Ghali y Al-Mutawa,
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1999). El debate, con toda probabilidad, no podra cerrarse en tanto la base empirica no se
amplie cronoldgica y geograficamente incorporando series de muy largo plazo sobre la

inversion en paises en desarrollo, como por ejemplo los latinoamericanos.

Se alcanza una conclusion mas clara en este mismo sentido al revisar las
aportaciones efectuadas siguiendo el segundo enfoque empirico, la contabilidad del
crecimiento. Los estudios realizados sobre las economias mas industrializadas
evidencian que la productividad total de los factores ha sido la principal fuente del
crecimiento a lo largo del siglo XX (Kendrik, 1993). No obstante, fuera del area de la
OCDE, en todas las regiones del mundo, durante la segunda mitad del siglo XX la
acumulacion de capital fisico ha desempefiado un papel de primer orden en el
crecimiento (Bosworth y Collins, 2003). Resultan iluminadoras, al respecto, las
experiencias de Africa (Abu-Qarn y Abu-Bader, 2007) y de Asia, tanto las referentes a los

tigres del Sureste del continente como a los dos gigantes, China e India.

Por tanto, hay razones mdas que fundadas para sostener la hipodtesis que la
acumulacion de capital fisico ha sido una de las fuentes principales del crecimiento
econdmico de Ameérica Latina durante el ultimo siglo y medio. En realidad, los pocos
estudios existentes al respecto, desde la dptica de la contabilidad del crecimiento, para la
segunda mitad del siglo XX lo demuestran. Segun Elias (1992), la acumulacion de capital
fisico tuvo la primacia entre los determinantes del crecimiento de grandes economias de
la region entre 1940 y 1985. Hofman (2000), aplicando una metodologia mucho mads
refinada, descubre también la preeminencia del factor capital, aunque rebaja
sustancialmente su aportacion. Loayza, Fajnzylber y Calderdn (2005), en un estudio que,
a diferencia de los anteriores, comprende la experiencia de todos los paises
latinoamericanos (salvo Cuba) entre 1960 y 2000 hallan que capital y trabajo hicieron una
contribucion pareja, mientras que la productividad multifactorial contribuyo

escasamente al crecimiento.

El presente trabajo tiene como objetivo proporcionar a la comunidad académica
una nueva evidencia empirica masiva sobre los flujos de inversién de los paises
latinoamericanos, con el fin de que los estudiosos del crecimiento a largo plazo de tales
economias dispongan de series de muy larga duracién sobre este factor explicativo
fundamental. Como es bien sabido por las series compiladas y publicadas por Maddison,
todavia carecemos de estimaciones seriadas sobre el PIB de una gran mayoria de paises
latinoamericanos para la segunda mitad del siglo XIX, y, respecto algunos de ellos,
incluso para las primeras décadas del siglo XX. Por consiguiente, las series sobre

formacion de capital que aqui se dan a conocer tendrian que arrojar luz no ya sobre los

? Respecto a las economfas del Sureste asiatico, v. Krugman (1994), Kim y Landau (1994), Young (1994
y 1995), Collins y Bosworth (1996) y Fukuda y Toya (1998). Respecto a China e India, v. Bosworth y
Collins (2008).



vinculos entre formacion de capital y Producto, sino sobre algo mas simple y basico: la
evolucion aproximada del PIB de las economias latinoamericanas durante aquellos

periodos en que la medicion del mismo atn no esta a nuestro alcance.

2.La estimacion de la FBCF en los paises latinoamericanos, 1856-1950

La evaluacion de la magnitud de la formacion bruta de capital fijo ha solido llevarse a
cabo, en todos los paises, dentro del marco de la elaboraciéon de las Cuentas Nacionales,
es decir, con el calculo del PIB. La inmensa mayoria de las naciones latinoamericanas
emprendieron la realizacidon regular de la Contabilidad Nacional oficial alrededor de
1950, guidndose por las directrices conceptuales y metodoldgicas establecidas por
Naciones Unidas. El respaldo de su agencia regional, la Comision Economica para
América Latina (CEPAL) resultd decisivo para el buen éxito de esa accién colectiva
descentralizada, de tal forma que gracias a la labor continuada de aliento, apoyo y
asesoramiento técnicos de esta organizacion, asi como a su actividad de compilacion y
estandarizacion de los datos, disponemos de una base de datos homogénea y completa
sobre el PIB y sus principales componentes, tanto por el lado de la oferta como por el de
la demanda, para todos los paises de la region desde 1950 hasta el presente®. Basandose
en esta informacion estadistica, diversos autores han analizado el impacto de la
formacion y el stock de capital sobre el crecimiento de las economias latinoamericanas

durante la segunda mitad del siglo XX.

El panorama es muy distinto para el periodo anterior a 1950. Dejando al margen
las series histdricas elaboradas sobre algunas economias de la regién, individualmente
consideradas, la tinica reconstruccion homogénea y con una cobertura relativamente
amplia es la efectuada por André Hofman (2000) sobre la FBCF, entre 1900 y 1994, y el
stock de capital, entre 1950 y 1994, de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Venezuela. A este autor hay que reconocerle el mérito de haber elaborado series
historicas largas sobre el periodo previo a 1950 empleando una misma metodologia. El

unico precedente de un esfuerzo de tales caracteristicas se encuentra, precisamente, en

3 Las series historicas de los agregados, elaboradas con una metodologia comun (el Sistema de
Cuentas Nacionales, SCN, de 1993 de las Naciones Unidas) estan contenidas en la base de datos
accesible on line inserta en el documento Cuadernos estadisticos de la CEPAL n° 37
(http://www.cepal.org/deype/cuaderno37/esp/index.htm ). La informacién sobre Cuba es limitada, por
lo que las series anuales completas suelen abarcar 19 reptiblicas latinoamericanas, amén de 13 paises
del Caribe. No obstante, la informacion estadistica sobre estos ultimos se inicia, por lo general, en
1970. Tanto las series latinoamericanas como las caribefias presentan algunas lagunas estadisticas,

siempre referidas a las economias mads atrasadas. Esto mismo explica que las cuentas de El Salvador y
Haiti, junto con unos pocos territorios caribefios, deriven del SCN de 1968. Sobre los vacios en las
series de formacion de capital, véase Tafunell (2011).
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los trabajos de evaluacion preliminares efectuados por la propia CEPAL*. Sin embargo, las
restantes catorce republicas latinoamericanas no han sido objeto de un estudio analogo.
Y, para la totalidad de la region, ignoramos como se desenvolvio su capitalizacion antes
de 1950.

El propdsito del presente trabajo, como se ha sefialado, no es otro que determinar
las magnitudes anuales de la formacion de capital fijo en todos los paises
latinoamericanos durante el periodo anterior a la Contabilidad Nacional oficial. ;Cuan
extenso deberia ser ese periodo? Idealmente, tendria que remontarse a las primeras
décadas del siglo XIX, al momento en que devinieron Estados independientes. Sin
embargo, la escasa calidad de las estadisticas manejadas —las de comercio exterior de los
principales proveedores de los bienes de equipo— aconsejan retrasar el punto de inicio de
las series a mediados del siglo, mas exactamente en 1856°. La propia evolucion politica
de muchos de estos paises, que sufrieron hasta alrededor de aquella fecha, si no hasta
mas tarde, una situacion de continuos enfrentamientos internos, incluso de caos,
refuerza la idea que es sumamente problematico cuantificar de manera consistente el
montante de la inversion durante los decenios que siguieron a la emancipacion politica®.
No puede negarse la importancia que tendria incorporar a nuestra reconstruccion
estadistica lo acaecido en esta etapa turbulenta, con el fin de discernir las dimensiones, y
efectos, del proceso de capitalizacion en el mas largo plazo. Sin embargo, una
elaboracion como la que aqui se presenta, consistente en series anuales continuas que
cubren casi una centuria entera, y que enlazan con las oficiales, brinda una evidencia
empirica a todas luces suficiente para que podamos adquirir una sélida y precisa vision
de dicho proceso en el muy largo plazo. En este ensayo he renunciado de forma
deliberada a explotar parte de este potencial explicativo al no empalmar mis series con
las oficiales referentes al periodo 1950-2010, con la intencién de no mezclar mi propia

aportacion con esta base empirica preexistente y ampliamente conocida.

Este trabajo, ya se ha indicado, persigue la cuantificacion de la actividad inversora
de todas y cada una de las naciones latinoamericanas. Esta aspiracion ha sido casi
enteramente colmada. Como muestran los cuadros y las series del apéndice, el nimero
de paises para los que he medido la formacion de capital asciende a diecisiete. Los

ausentes son: Guatemala, Panama y Paraguay. Panama ha sido dejado de lado porque

¢ En particular, CEPAL (1951).

5 La estadistica britanica no detalla la maquinaria y medios de transporte exportados a las naciones
latinoamericanas antes de la fecha indicada. La estadistica de Estados Unidos no ofrece hasta 1870
informacioén util, es decir, convenientemente clasificada y con una minima especificacion, sobre los
manufacturados de hierro y acero exportados. Estas deficiencias no pueden subsanarse con las
estadisticas del comercio exterior de los propios paises latinoamericanos, salvo en contadisimos casos.
Para mayores detalles, v. Tafunell (2011).

¢ Sobre las dificultades para establecer un orden institucional estable resulta util la sintesis de Dye
(2006). Una vision opuesta y muy critica con la interpretacion convencional en Deas (2010).
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las fuentes utilizadas no consienten una estimacion minimamente coherente’. He
calculado las series correspondientes a los otros dos paises mencionados para el periodo
anterior a 1930, pero todavia no he podido hacerlo para el comprendido entre esta fecha
y 1950, debido a que los datos son de dificil acceso o tratamiento. En cualquier caso, estos
tres pequenos paises tienen un peso absolutamente marginal en el total regional, por lo

que cabe tomar las series de AL-17 como el agregado latinoamericano®.

La formacion bruta de capital fijo es un agregado econdmico que envuelve la
adquisicion de bienes de capital de distinta naturaleza, tanto por su funcionalidad en el
sistema productivo, cuanto por su vida util, como también, y sobre todo, por su
potencial de inducir mejoras en la productividad del conjunto de la economia a través de
la tecnologia incorporada. En el clculo del stock de capital suele atenderse una division
del mismo en cuatro categorias: maquinaria y bienes de equipo relacionados; equipo de
transporte; construccion residencial; y construccion no residencial. Hofman (2000) se ha
ajustado a este esquema clasificatorio en su trabajo sobre el tema para seis grandes
economias latinoamericanas. Desafortunadamente, no ha sido posible —y acaso nunca lo
sera— aplicar su metodologia a las restantes economias de la zona, tanto mas para épocas
anteriores al siglo XX. El ejercicio de cuantificacion que he llevado a cabo ha dado como
resultado series (indices) de inversion de tres tipos de bienes: maquinaria y bienes de
equipo relacionados; equipo de transporte; y construccion. La descomposicion de esta
ultima resulta en extremo aventurada, pues no tenemos informacion o indicador alguno
que permita diferenciar la construccion destinada a vivienda de la destinada a otros
usos’. Por anadidura, las propias limitaciones de la base de datos de Cuentas Nacionales
oficiales publicada por CEPAL restringen la desagregacion de la FBCF a su minima
expresion. Las series anuales disponibles son tnicamente sobre dos agregados:
maquinaria y demas bienes de equipo, por un lado; y construccion, por otro. De ahi que
mis series finales (v. cuadro Ap.l) se refieran exclusivamente a estas dos categorias

basicas de la formacion de capital.

¢Como he calculado la magnitud de ambos tipos de inversion? En Tafunell (2011)
se describen detalladamente las fuentes y los métodos empleados. Aqui se resume todo

ello de forma muy breve, por razones de espacio. La fuente fundamental, casi exclusiva,

7 Las estadisticas del comercio exterior de los paises mas industrializados, que constituyen la fuente
basica de mi estimacion hasta 1929, atribuyen a Panama bienes que en realidad tenian como destino
otros paises, lo cual se debia a la singularisima funcién que cumplia como territorio de transito gracias
al canal interoceanico.

8 En 1950, segin mis calculos basados en los datos oficiales publicados por CEPAL, la inversién
agregada de los tres paises indicados representaba tan so6lo el 1,3 por ciento de la de AL-20.

° Podria pensarse en una estimacion heroica de la inversidn en construccion residencial a partir de la
evolucion de la poblacion urbana. No obstante, esta aproximaciéon es demasiado arriesgada, puesto
que numerosos paises no levantaron censos de poblacion durante largo tiempo, y tenemos un
conocimiento ain mas precario sobre como evoluciond la poblacion urbana.
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de mi ensayo de cuantificacion es la constituida por las estadisticas oficiales del comercio
exterior. En los afos comprendidos entre 1856 y 1929 consiste en las estadisticas
comerciales de Alemania, Estados Unidos y Reino Unido; en los afios que van de 1929 a
1950 me he basado en las estadisticas comerciales de los propios paises latinoamericanos.
El procedimiento de estimacion que he seguido ha ido encaminado a elaborar series
anuales, en numeros indice, de inversion en bienes de equipo y en construcciéon entre
1856 y 1950. Las series han sido convertidas en valores, en ddlares de 1950, empleando
como numeéraire el montante de la inversion en este ano, en dodlares corrientes, segiin
consta en la base de datos publicada por CEPAL. Los indices finales de inversién que he
elaborado resultan del empalme de indices construidos por separado para 1856-1890,
1890-1929 y 1929-1950. Las series de la inversion en construccidon consisten en indices
cuanticos basados en las importaciones o el consumo aparente de insumos basicos
(hierro y acero para la construccidon, mas, desde 1900, cemento). He realizado un test de
sensibilidad, para el periodo 1925-1950, contrastando las series de volumen (toneladas) y
valores (a precios constantes) de los insumos metalicos, con el fin de verificar que es
indiferente, en términos estadisticos, el empleo de unas u otras!®. Las series de la
inversion en maquinaria y bienes de equipo afines y equipo de transporte —calculadas
por separado, como he dicho—- se basan en el valor de los bienes importados, a precios de
1913 para el periodo 1856-1929, y a precios de 1950 para los anos 1929-1950". En el caso
de Argentina, Brasil y México he tomado en cuenta la produccion interna de bienes de
equipo -y también, para este ultimo pais, de materiales metdlicos para la construccién-,
puesto que, a diferencia de las restantes naciones latinoamericanas, dicha produccién
interna abastecio una parte no desdenable de la demanda a partir de la tercera década
del siglo XX. Un punto abierto a la discusion, o mas bien a la revision del célculo, es si la
inversion en bienes de equipo de Chile, Cuba y Uruguay deberia asimismo incorporar la
produccion doméstica, pues tal vez ésta dejo de ser irrelevante a partir de 1929, o incluso
unos anos antes. He decidido no hacerlo porque no tenia indicios suficientes para
establecer una medida aproximada de su importancia relativa. Pero debo advertir que
las cifras que ofrezco acerca de la inversion en estos tres paises en los anos 1929-1950
probablemente infravaloran en alguna medida el crecimiento que registré la misma
durante esta etapa. Cabe la posibilidad de que las cifras correspondientes a otros paises
adolezcan de un leve sesgo a la baja —que en todo caso seria sensiblemente menor del

que encierren las series de la inversidon chilena, cubana y uruguaya- debido a que

10 Los coeficientes de correlacion resultantes son: Argentina, .996; Brasil, .984; Chile, 1.00; Colombia,
.981; y México, .997.

11 Respecto a los afios 1856-1929, he obtenido primero los agregados de inversidn en valores corrientes,
en libras esterlinas, marcos alemanes y ddlares estadounidenses. Tras convertir los distintos agregados
a una moneda comun, la serie del agregado final resultante ha sido deflactada con un indice de
precios con base 1913. Para los afios 1929-1950 he extraido igualmente series a precios corrientes y
constantes, derivando estas tltimas de la aplicacién de los valores unitarios implicitos de 1950 a los
datos de cantidades.



ignoran la existencia de una pequefa industria de fabricacién de material de transporte,

ubicada en los talleres de maestranza de las companias ferroviarias'.

3.Crecimiento a largo plazo de la FBCF

El primer aspecto que debe reclamar nuestra atencion al contemplar los resultados de la
cuantificacion es la tasa de crecimiento secular de la inversidon agregada, asi como las
principales variaciones habidas en el ritmo de expansion de la misma. La FBCF de
América Latina, segin mi elaboracion, se multiplico por un factor 93 entre 1856 y 1950, lo
cual equivale a una tasa de crecimiento acumulativo anual del 4,9 por ciento. Este
incremento sostenido del gasto en bienes de capital sobrepasd, aunque no muy
holgadamente, el crecimiento de las propias economias. De acuerdo con los datos
estimados por Maddison (2007), entre 1870 y 1950 el PIB de la region aumento a un 3,5

anual, mientras que durante el mismo periodo la inversion se acrecentd a un 4,4 anual®.

Los cuadros 1y 2 contienen las cifras sobre la rBcF relativas a las tasas de variacion
media anual de sus magnitudes absolutas y por habitante, respectivamente, en el siglo
analizado y los periodos delimitados, que corresponden a las fases de crecimiento
identificables segtin la historiografia. En efecto, los afios 1873 y 1890 son puntos de
inflexion, ya que en ambos se produjeron graves crisis financieras como coloféon de un
intenso y sostenido auge inversor'‘. Que los afos 1913 y 1929 son, igualmente, maximos
ciclicos es algo demasiado manido en la historiografia econdmica como para que sea
necesario insistir sobre ello. Unicamente el afio 1950 no se ajusta con exactitud a la
cronologia que se desprende de los datos, puesto que el maximo ciclico de la inmediata
posguerra se alcanzdé en 1947%5. La representacion grafica de la serie de la inversion
agregada de América Latina (v. grafico 1) deja lugar a pocas dudas sobre la pertinencia
de la periodizacion adoptada en los cuadros. Evidentemente, en el grafico se visualizan
importantes movimientos de mas corta duracion (una década o menos). Nos ocuparemos

de ellos mas adelante (v. siguiente apartado). Centrandonos ahora en como se

12 Sobre la actividad de fabricacion de material ferroviario en Chile y México, son aleccionadores los
trabajos de Guajardo (1996)(1998), pues evidencian su escasa relevancia en aquellos paises en que se
suponia que alcanzo6 un gran desarrollo.

13 Maddison solamente cifra el PIB latinoamericano para un afo anterior a 1870: el afio 1820. Entre
ambas fechas, se habria incrementado a una tasa anual del 1,2 por ciento. Las series actualizadas
(dltima actualizacidon en 2010), estan disponibles on line en:
<http://www.ggdc.net/MADDISON/oriindex.htm.

14 Esto estd bien establecido por la historiografia financiera, v. Marichal (1989)(2010).

15 Por consiguiente, el computo de la tasa geométrica para el periodo 1929-1950 infravalora un tanto el

crecimiento tendencial registrado durante el mismo. Calculada para los afios 1929-1947 la tasa
geomeétrica arroja el siguiente resultado para el total de América Latina: 3,3 por ciento la inversion
agregada, y 1,2 por ciento la inversion por habitante.
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desenvolvié el proceso de capitalizacion en el largo plazo, la atencion tiene que estar
puesta en los cuadros 1 y 2. Comencemos observando la evolucion de la inversion

agregada en el conjunto de América Latina.

Grafico 1. FBCF de América Latina (AL-17), en millones de ddlares de 1950 ™M™
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El rasgo mas sobresaliente del cuadro 1 (también del 2) radica, indudablemente,
en el contraste entre la segunda mitad del siglo XIX y la primera mitad del siguiente.
Mientras que la FBCF se acrecentd a una tasa del 6,4 por ciento anual entre 1856 y 1913, lo
hizo, en cambio, a una tasa del 2,8 por ciento entre 1913 y 1950. La tasa de crecimiento
secular (1856-1950) se emplazo, logicamente, y como acabo de indicar, en el punto
intermedio (4,9). Los datos revelan que el lento avance de la inversion dio comienzo en
realidad antes de la I Guerra Mundial. El periodo 1890-1913 fue de fuerte desaceleracion,
debido a que durante una década la capitalizacion se mantuvo deprimida tras el
batacazo sufrido con la crisis Baring. En el periodo ulterior (1913-1929) hubo una discreta
aceleracion del crecimiento, que no tuvo continuidad al irrumpir la Gran Depresion. Es
de subrayar que el periodo 1929-1950 muestra ser el menos dindmico de todo el siglo
analizado, hasta el punto que en términos per cdpita se registré un total estancamiento
(v. cuadro 2). Esta evidencia desmiente rotundamente la vision de la historiografia
tradicional que postula la idea de un gran salto inversor al activarse un proceso de ISI a
raiz del impacto de la Gran Depresion. Por el contrario, los datos de la tltima columna
de los cuadros 1 y 2 —de hecho, también los referentes a casi todos los paises— avalan la

vision revisionista sostenida recientemente por Prados de la Escosura (2006)(2007), y



otros autores, sobre el pobre desempefio de las economias latinoamericanas en la época

en que se cerraron a la economia internacional®.

Un segundo rasgo muy destacable, y harto sorprendente, de los cuadros
comentados radica en las diferencias nacionales en el crecimiento secular. Las tasas de
aumento del capital no se corresponden con el nivel relativo de renta por habitante en
1950, de acuerdo con los datos publicados por Maddison. México, Repuiblica Dominicana
(s6lo en magnitudes absolutas) y Colombia ostentan las tasas mas elevadas de
capitalizacion entre 1856 y 1950, cuando todos ellos tenian en la tltima fecha un PIB por
habitante inferior a la media latinoamericana. Igualmente, Ecuador y Haiti —dos
economias muy atrasadas— acumularon capital a mayor ritmo que el conjunto regional.
Podemos suponer que sucedi6 lo mismo en el caso de Centroamérica, pues aunque falta
cifrar su evolucién en los afios 1929-1950, en el periodo 1856-1929 consiguio un mayor
adelanto inversor que la totalidad de Latinoamérica. Inversamente, algunas de las
economias mas desarrolladas de la region, como Chile y Uruguay, incrementaron su
inversion menos de lo que lo hizo aquélla. El caso uruguayo causa mucha perplejidad,
pues siendo la tercera economia mas rica en 1950, tras Venezuela y Argentina, su nivel
de inversion por habitante en este ano... jquedaba por debajo del de 1870!" Otras
trayectorias nacionales concuerdan con lo que cabia esperar por el grado de desarrollo
econdmico relativo alcanzado. Asi, a nadie sorprenderd que el progreso inversor de
Argentina fuese mds acusado que el del conjunto, y que el de Brasil quedara por detras
del de éste. Y digamos de paso que el comportamiento inversor argentino a lo largo del
siglo es la mejor ilustracion del contraste entre las grandes oportunidades inversoras
ofrecidas por la primera globalizacion y las limitadas posibilidades que surgieron en

cuanto la economia internacional fue desintegrandose.

(Como podemos explicar que las tasas de crecimiento nacionales de la FBCF en
1856-1950 no guarden relacién, en muchos casos, con el nivel de PIB per capita relativo
hacia 1950? Las inesperadas cifras de los cuadros 1 y 2 parecen proyectar una ominosa
sombra de sospecha sobre la consistencia de mi cuantificaciéon. Aqui no disiparé las

dudas con una invocacién a la probada fiabilidad de las fuentes en anteriores

16 Debo reconocer que no hay rastro de tal tendencia a la desaceleracion en las series de Maddison.
Segtin sus datos, el PIB de América Latina habria crecido practicamente a la misma tasa en 1870-1913
(3,5%) que en 1913-1950 (3,4%). En coherencia con esto, Prados de la Escosura sostiene que
Latinoamérica crecié por debajo de su potencial durante la segunda mitad del siglo XX a causa de las
politicas ISI. Mi estimacién sobre la inversion apunta a que el retraso se incub6 en el periodo 1929-
1950, aunque esto deberia ser objeto de analisis apoyado en una amplia comparacién internacional.

17 En estos dos casos, las tasas de crecimiento no se refieren a la totalidad del periodo al carecer de
informacién sobre los primeros afios. Pero es dudoso que si dispusiéramos de ella los resultados
variasen significativamente.

18 Mi estimacidn sobre la inversion de Uruguay adolece, al parecer, de un fuerte sesgo alcista en el
periodo anterior a la década de 1890, atribuible al papel desempenado por el puerto de Montevideo
como punto de recepcion de productos que tenian como destino el mercado argentino, v. nota 21.
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estimaciones, sino a otros resultados sobre formacion de capital que he obtenido en este
ejercicio a partir de las mismas fuentes. La clave explicativa, en lo fundamental, se halla
en los niveles de inversion en el punto inicial. Como veremos mds adelante, eran muy
dispares a mediados del siglo XIX. Pero antes observemos cémo evolucionaron las dos
categorias basicas de la inversion. Las series en cuestion estan representadas en el grafico
2. Los cuadros 3 y 4 contienen las cifras referentes a las tasas de variaciéon media anual de
la inversion en bienes de equipo y en construccion, respectivamente, en los periodos

delimitados.

300,0

3,0

- Bienes de equipo

=— Construccién

0,3

PR R I U R R TR B R R B R R s R s i i R S S S S S S R S S S

Como salta a la vista en el grafico 2, la formacion de capital en maquinaria y
otros bienes de equipo se expandido mas intensamente que la inversion agregada y la
inversién en construccion. Esto es perfectamente ldgico, puesto que el crecimiento
economico a largo plazo depende mas de la dotacion de mds y mejor maquinaria que de
la ampliacion y renovacidon de otros bienes de capital. En América Latina, durante el
siglo anterior a 1950 la diferencia en las tasas de crecimiento anual fue verdaderamente
significativa: 6,6 por ciento, frente a 4,5. Es digno de ser subrayado que la diferencia fue
mas abultada durante el periodo 1856-1913 (8,7 y 5,9 por ciento, respectivamente),
mientras que se redujo de forma drastica durante 1913-1950 (3,4 y 2,5 por ciento). Es mas,
entre 1929 y 1950 se trastocaron las posiciones: la acumulaciéon de capital en equipo

aumentdé muy poco (1,6 por ciento anual), en tanto que la inversién en construcciéon

19 A titulo de ejemplo, en Espafia durante igual periodo secular las tasas de incremento fueron,
respectivamente, 3,3 y 2,5 por ciento, siendo la tasa de crecimiento de la inversion agregada el 2,6%
anual, segtn se desprende de las series elaboradas por Prados de la Escosura (2003).
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aceler6 suavemente el moderado crecimiento que venia registrando desde 1890. En el
grafico 2 resulta muy claro que la acumulacion de bienes de equipo creci6 a mas
velocidad que la acumulacion de capital en construccion antes de 1890. A partir de
entonces ambas series describen una trayectoria a largo plazo muy similar. Todo esto
refuerza la idea apuntada anteriormente acerca del distinto caracter del proceso de
capitalizacion de la segunda mitad del siglo XIX y el de la primera mitad del siguiente.
Esta es, sin duda alguna, la lecciéon mas importante que se extrae de la comparacion entre
los cuadros 3 y 4. Tiene, ademas, cierto interés observar el diverso perfil inversor de las
fases de crecimiento que se sucedieron entre 1856 y 1950. El ciclo alcista 1856-1873 se
caracterizo por el extraordinario empuje de la ampliaciéon del stock de bienes de equipo.
Se expandi6 a una tasa anual, irrepetible, del 13,3 por ciento, casi doblando la referente a
la inversion en construccion. En el ciclo siguiente (1873-1890) ésta tomo la delantera, pese
al fuerte pulso inversor en maquinaria, y como consecuencia del frenético despliegue de
la red ferroviaria. La crisis financiera de 1890 asest6 un golpe muy duro y prolongado al
sector de transportes, mientras que la dotacidon de bienes de equipo se acrecentd a partir
de entonces hasta 1929 a una respetable tasa anual cercana al 6 por ciento. Desde una
perspectiva general, se advierte que los datos del cuadro 4 guardan una notable
semejanza con los del cuadro 1, lo cual se debe al peso preponderante de la inversion en

construccion dentro de la FBCF2.

Las experiencias nacionales de acumulacion de bienes de equipo a lo largo del
siglo, considerado enteramente, muestran unas diferencias en el ritmo de dicha
acumulacion que resultan mas explicables que las encontradas anteriormente. Argentina
sobresale como la economia mas dindmica en este sentido. México sigue apareciendo por
encima de la media regional, pero no en cambio Colombia ni Republica Dominicana. Las
economias mas pobres —Centroamérica, Haiti- tendieron a rezagarse con respecto al
conjunto regional, aunque no siempre fue asi. Tampoco puede dejar de senalarse que
algunas de las economias mas ricas —Chile, Cuba y Uruguay- avanzaron a menos

velocidad que América Latina en su totalidad.

Cuando se sacaron a colacion los cuadros 1 y 2, su lectura despertd bastantes
dudas y planteo interrogantes que quedaron sin respuesta. Como se recordard, las tasas
de crecimiento de la inversion agregada —asimismo, de sus dos componentes basicos (v.
cuadros 3 y 4)- de los distintos paises, en muchas ocasiones aparentemente no guardan
relacion con su desempefio econémico, considerandolo en términos relativos y tal como

queda reflejado en el nivel de PIB por habitante en el punto terminal (1950). El cuadro 5

2 No se olvide que las series en niimeros indice de las dos categorias en que se divide la FBCF han sido
transformadas en valores aplicando las magnitudes de la misma en 1950, a precios de este mismo afio.
En esta fecha la inversion en construccidon representé el 63,8 por ciento de la inversion agregada en
AL-17. Vale la pena anadir que las diferencias al respecto entre los paises tienen poca relevancia: la
desviacion estandar es 8,8.
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permite retomar esta cuestion irresuelta y formular una hipdtesis a modo de respuesta
provisional. Las primeras hileras de datos ponen claramente de manifiesto que los
niveles de inversion por habitante eran muy dispares en el seno de la region alrededor
de 1860. Ciertamente, también lo fueron mas adelante, de hecho en la totalidad del
periodo estudiado. Y podriamos estar tentados de afirmar que siempre ha habido
enormes desigualdades al respecto —como en otros agregados econdmicos—. Es bien
sabido que en tiempos de la colonia, o en sus postrimerias, los territorios coloniales
tenian niveles de actividad productiva, y con toda seguridad, inversora, muy diversos.
Pero estas desigualdades no eran necesariamente las mismas que observamos en las
primeras filas del cuadro comentado. Todos los indicios que tenemos apuntan a un
desarrollo precoz, durante el segundo tercio del siglo XIX, de algunas economias como
Cuba, Argentina, Chile y Uruguay —seguramente por este orden—, asi como una situacion
de atraso y de estancamiento, o de muy débil crecimiento, en el mismo periodo, en el
caso de otras economias como Bolivia, Colombia, Ecuador, México, Perti, Venezuela y las
de los pequefios paises centroamericanos, con la excepcion de Costa Rica?. Esto es
precisamente lo que nos desvela el cuadro 5: diferencias abismales en la magnitud de la
dotacion de nuevo capital por habitante, a la altura de las décadas centrales del siglo
XIX. Mientras Argentina y Chile invertian anualmente en torno a 9 dolares (de 1950) per
capita, Meéxico, las naciones centroamericanas, Perit y Colombia invertian,
respectivamente, 16, 45, 74 y 89 centavos. En la década de 1870 —cuando la globalizacién
econdmica estaba comenzado a dinamizar con fuerza las economias latinoamericanas—
las disparidades en las magnitudes de la inversion por habitante seguramente no eran
mas grandes que dos decenios atras. Conviene, pues, prestar mayor atencion a los datos
de dicha década, para la cual mi elaboracidon cuantitativa abarca un grupo de naciones
mas numeroso y representativo. Si tomamos a Argentina, la economia lider, como
referencia, se observa que el esfuerzo inversor de las economias mas prosperas (Chile,
Uruguay) que seguian a la primera se situaba entre el 50 y el 75 por ciento de aquélla,
como muestra el cuadro?. El conjunto de Latinoamérica era ¥4 del montante argentino.

Las economias mas atrasadas quedaban por debajo del 10 por ciento del mismo:

21 Bértola y Ocampo (2010: 19) insisten en que las desigualdades econdmicas fueron muy grandes en el
periodo 1820-1870. Segun ellos, Argentina y Uruguay tuvieron el desarrollo mas precoz, seguidas de
Chile y Cuba.

22 Cuba también deberia figurar en este grupo, pero la guerra de los Diez Afios deprimid su actividad
inversora. En cuanto a Uruguay, los datos del cuadro requieren mayor explicaciéon. Mi estimacion
arroja unas cifras no creibles por excesivas hasta los tltimos afios del siglo XIX. El problema radica en
la serie de construccién. Un contraste con la elaborada por Bértola (1998) como indice del VAB de la
industria de la construccion, revela que ambas series tienen un perfil similar, a grandes rasgos, en
cuanto a los movimientos ciclicos pero divergen notablemente en su nivel antes de 1900. A falta de
mejor explicacion, supongo que mis cifras exageran sobremanera el nivel inversor uruguayo debido a
que una parte sustancial de los materiales de construccién importados a través del puerto de
Montevideo tuvieron en realidad como destino el mercado argentino. Pero esto no es mas que una
conjetura, que debera verificarse.
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Reptblica Dominicana, 8,1%; los pequetios estados centroamericanos, 6%; México, 2,9%;
Ecuador, 2,6%; Haiti, 1,8%. Por delante de este grupo de economias extremadamente
subcapitalizadas se hallaba otro, caracterizado por niveles de inversién todavia muy
bajos, del que formaban parte Colombia (15,1% del nivel argentino), Pert (12,7%) y
Venezuela (11,5%). En definitiva, lo que el cuadro comentado nos esta sugiriendo es que
las economias mads ricas de la region al final de la era de la primera globalizacion
(Argentina, Uruguay, Chile y Cuba) tuvieron un desarrollo muy precoz en su proceso de
capitalizacion. En las décadas centrales del siglo XIX, en los afios 1840 y 1850, si no antes,
conocieron un brote inversor, que les condujo a que ya en el punto de arranque de las
series (1856-1859) su nivel de inversién per cédpita fuera, con independencia de sus
altibajos, un multiplo del que por entonces tenian las economias pobres. Siendo esto asi,
resulta comprensible que estas ultimas tendieran a aumentar mds deprisa que las
primeras la FBCF por habitante, como pone de relieve el cuadro 2. Lo cual significa, por
supuesto, que tuvo lugar un cierto proceso de convergencia en el seno de la region,
cuando menos en el &mbito de la capitalizacion. En un trabajo anterior (Tafunell, 2009a)
sostuve esta hipotesis, para el periodo 1914-1930%. Ahora, con una perspectiva temporal
mucho mas amplia, la elaboracion que aporto parece avalar, prima facie, tal hipotesis para
el entero siglo estudiado. Un analisis mas cuidadoso y profundo de las series, que vaya
mas alla de esta presentacion de urgencia de la reconstruccion cuantitativa realizada,
permitird poner a prueba la hipdtesis y comprobar su validez para distintos subperiodos

historicos.

2 Bértola y Ocampo (2010: 19-20, 26) sostienen que desde la década de 1910 hubo un proceso de
convergencia econdmica en la region.

14



Cuadro 1. Tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la FBCF, en porcentaje

= ©
© o © c ©
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< o o @) O O ) L W I I S b o ¥ A ) > <O <
1856-1950 5,7 _| 38 4,0 6,2 o 4,5% 56@ 51% o 6,9 o 52 5,7% 2,1® 6,8 o 4,9
1856-1913 8,3 _| 52 5.8 6,0 _ _ _ _ _ 7.6 _ 4,8 _ _ 51 7,0 6,3
1913-1950 1,8 05| 18 1,3 6,4 2,5 1,3 47| 41 2,7 48 5,8 3,0 5,8 33 0,3 9,4 _ 2,7
1856-1873 9,9 _| 45 7,6 12,9 _ _ | _ _ _ 8,1 | 129 _ _ 9,4 6,9 8,4
1873-1890 16,9 _| 46 9,8 -0,5 _ 6,0 61| __ 5,9 | 187 _ -3,6 14,0 8,5 7.1 13,2 103
1890-1913 12| 267 6,0 1,5 6,0 7.2 7.7 04| 21 8,0 15,5 03| -09 55 3,2 -1,8 0,7 2,7 2,0
1913-1929 1,7 271 10 4,7 11,9 6,2 0,4 85| 68 11 2,7 5,8 6,6 7,6 1,9 5,0 14,7 5,5 33
1929-1950 1,8 ‘1,2 24| 12 24| 03 2,0 20| 20 4,0 6,4 5,8 0,3 4,4 4.4 3,2 5,6 _ 2,2

Notas: (1) 1870-1950 (2) 1865-1950
Cuadro 2. Tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la FBCF por habitante, en porcentaje
= ©
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1856-1950 2,8 - 1,7 2,5 4.4 o 2,6V 4090 3,8% - 55 - 3,8 2,7V -0,2% 5,4 | 31
1856-1913 4,9 _ 3,2 43 4,6 _ _ I _ _ 6,5 _ 35 _ _ 3,8 56| 47
1913-1950 -0,4 06| -04| -03 4,2 0,2 -1,0 28| 22 1,4 2,6 4,0 1,2 4,2 0,2 -1,4 7.8 | o7
1856-1873 7.1 _ 2,9 6,0 11,5 _ _ I _ _ 7.1 | 118 _ _ 8,1 56| 71
1873-1890 13,3 _ 2,7 8,3 1,7 _ 5,0 50 __ 4,9 | 173 _ -4,3 11,2 4,7 55| 11.6| 87
1890-1913 23| 259 37 0,3 43 4,9 5,8 1,7 1,0 6,7 12,4 ‘13| 2.7 3.8 0,4 4,1 0,4 14| 02
1913-1929 -0,9 12| -11 33 9,1 4,4 2,2 76| 46 -0,4 0,5 5,0 5,6 6,1 -1,1 2,7 13,8 39| 15
1929-1950 0,1 -1,9 00| -29 05| -30 0,1 07| 05 2,7 4,3 32| -20 2,7 1,2 -4,4 35 _ | 01

Notas: (1) 1870-1950 (2) 1865-1950
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Cuadro 3. Tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la inversién bruta en bienes de equipo, en porcentaje

= ©
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1856-1950 8,4 o 5,8 53 54 | 459 7,3@ | 50 o 7.8 o 66| 479 46% 7.7 o 6,3
1856-1913 11,7 _ 8,9 7.9 5,9 _ _ _ _ _ _ 9,1 _ 6,7 _ _ 6,0 7.7 8,5
1913-1950 34 0,5 11 1,4 4,6 1,7 2,8 4,6 4,2 4,9 7.2 5,8 1,8 6,5 1,4 16| 103 _ 31
1856-1873 13,2 _ | 120| 110| 134 _ _ _ _ _ | 141 | 190 o o 35 41| 12,2
1873-1890 19,5 _ 7.8 9,5 1,1 _ 6,2 22,3 _ 9,1 | 111 _ -5,0 20,4 95| 10,1 159 8,5
1890-1913 52| 334 7.5 4,6 6,0 5,2 4,5 7.9 5,6 3,2 8,3 4,0 1,9 7.3 6,0 31 4,8 4,6 5.8
1913-1929 6,1 3,8 1,8 64| 12,6 6,1 0,9 6,1 4,7 75 5,8 6,4 54 4.8 0,9 56| 128 5,8 5,1
1929-1950 1,5 -3,6 0,6 2,2 1,1 -15 43 3,4 3,8 3,0 8,3 53| -09 7,7 7.8 -1,3 8,4 _ 1,7
Notas: (1) 1870-1950 (2) 1865-1950
Cuadro 4. Tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la inversién bruta en construccion, en porcentaje
S (U
] o I [ (1)
© « © S %) S g <
i o © o < S =] L o > < ©
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1856-1950 53 - 3,4 3,5 6,8 | 459 5,1@ - 5,20 - 6,4 . 4,7 6,4% 3,6 6,5 - 45
1856-1913 8,0 _ 41 4,9 6.1 _ _ _ _ _ _ 6,8 _ 43 _ 6,2 4,9 7,0 5,8
1913-1950 1,3 1,2 2,3 1,2 7.9 33 0,0 4,9 4,0 2,3 4,2 5,8 5,5 5.4 4,6 0,2 9,0 _ 2,5
1856-1873 9,8 _ 35 6,9 121 _ _ _ _ _ _ 45 _ | 115 _ 16,6| 10,2 7.7 7.9
1873-1890 16,8 _ 3,4 9,9 0,6 _ 5,6 5,6 _ 5,0 | 232 _ 3,1 12,5 8,4 68| 125| 107
1890-1913 08| 236 5,0 0,0 60| 12,9 11,3 -3,0 0,8 92| 188 22| 55 4.8 1,2 2,4 0,2 2,5 1,0
1913-1929 51| 343 0,8 2,2 75| 11,3 16,8 06| -1,5 41| 29,0 29| -31 2,6 1,4 2,0 0,6 31 2,4
1929-1950 1,9 1,3 3,9 0,0 5,7 0,9 0,1 0,9 11 43 5,9 6,3 2,0 2,9 6,0 -3,9 4,4 _ 2,6

Notas: (1) 1870-1950 (2) 1865-1950
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Cuadro 5. FBCF por habitante, en délares de 1950. Medias decenales

= «
8 a =} © © S S ©
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< = = 1S © «© o ] S &) et S = > o = = —

o 2 0 2 o 1] o 8 1%} = c 3 ] 2 o E =2 c o = '

2 ° g £ o] o S ] e o ] 5O L o) Q5 2 o = -

< m 23] (@) O (@) O L L T T = z o xo 2 > < O <
1856-1859 93| 6,1 9,3 0,9 . L R - 02| __ 0,7 N . 2,0 0,5 3,0
1860-1869 21| 6,3| 136 3,4 . | o3 IR o 06| 1,2 o . 3,1 0,6 49
1870-1879 355 | 11,8] 177 5,3 o 76| 09 | o7 o 1,0 4,4 36| 122,3(26,5) 41 2,1 8,8
1880-1889 1200 | 136| 242 8,2 . 88| 26 | o8 . 34 1,1 9,0| 191,6 (59,6) 14,4 53| 18,1
1890-1899 82,0 0,1 16,9 34,6 5,8 20,8 19,8 31 57 2,6 0,7 6,4 4,3 1,6 10,8 125,2 (37,1) 10,2 9,4 17,9
1900-1909 94,6 0,9 13,9 43,1 4,6 28,4 33,1 3,2 2,2 1,3 12 8,8 2,5 2,8 4,0 65,9 (58,4) 4,5 6,2 19,7
1910-1919 90,7 1,3 18,7 50,6 9,5 25,7 56,5 34 4,8 3,8 5,6 6,3 4,0 3,2 13,1 119,1 (98,5) 10,9 8,4 24,4
1920-1929 92,6 2,5 21,9 64,5 36,9 42,6 55,2 8,7 12,2 4,0 9,9 11,7 7,4 7,4 19,4 148,4 (221,2) 70,2 17,3 33,9
1930-1939 96,3 2,2 171 49,6 27,8 53,7 14,1 6,4 7,0 2,7 8,4 12,1 4,7 6,7 7,1 178,0 100,8 . 31,4
1940-1950 106,4 3,0 254 60,3 45,5 57,3 25,4 8,4 10,4 4,7 12,8 24,2 7,5 15,3 12,5 91,8 233,2 o 42,8

Notas:

W a cifra indicada para 1860-9 es la media correspondiente a los afios 1865-9.
@Los valores entre paréntesis se refieren a una estimacion alternativa, v. texto
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4 Fluctuaciones de la FBCF: ciclos y volatilidad

El grafico 1 exhibe un perfil ciclico muy marcado. Los movimientos de corto plazo (de una
duracion no superior a una década) se sobreponen a las tendencias del crecimiento a largo
plazo del agregado. En el curso de algunos momentos historicos las fluctuaciones ciclicas

son de tal amplitud e intensidad que incluso eclipsan las tendencias de fondo.

En un examen visual de la curva representada en el grafico 1 se detectan los
maximos ciclicos que recoge el cuadro 6. En éste figuran la tasa de crecimiento medio
anual acumulativo registrado en cada uno de esos ciclos —de maximo a maximo-, asi
como una medida de la volatilidad de la inversidn, la desviacion estandar de las tasas de

variacion interanual.

Cuadro 6. Ciclos de la FBCF en América Latina
) Tiﬁi;](e}z'a Desviacion estandar
Periodo crecimiento d.e Ig:s tasas de
(en %) variacion interanual
1856-1860 5,9 13,7
1860-1865 11,5 16,1
1865-1874 7,9 19,2
1874-1884 7,5 16,4
1884-1890 14,6 27,7
1890-1896 9,1 29,5
1896-1907 6,6 22,9
1907-1913 6,7 9,8
1913-1920 -5,9 44,6
1920-1929 11,6 23,5
1929-1937 -1,1 28,4
1937-1947 6,9 25,4
1856-1950 4,9 25,1

Un primer aspecto que debe ser resaltado es que solamente hubo tres etapas de
retroceso: 1890-1896, 1913-1920 y 1929-1937. En el primer ciclo, la caida fue brutal: casi a la
mitad (43,7%), midiéndola de méximo a maximo. Los datos evidencian pues que la crisis
Baring tuvo un impacto depresivo muy profundo y distintivo en relacion a otras crisis, tal
como han sostenido diversos autores (Mitchener y Weidenmier, 2008). El hundimiento
originado por la I Guerra Mundial no fue tan acusado, gracias a la fortisima reactivacion
producida justo a su término, en los afios 1919-1920. En el ultimo ciclo mencionado (1929-
1937) peso algo mas la contraccion sufrida durante los afos aciagos de la Gran Depresion

que la remontada insuflada por el arranque de la estrategia ISI.
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En cuanto a los ciclos dominados por la fase expansiva, debemos reparar, en
primer lugar, que tienen un predominio abrumador: nueve de los doce movimientos
ciclicos identificados se caracterizan por tasas de variacion anual media elevadas con
signo positivo. Los ciclos en los que se registr6 un aumento mayor, siempre midiéndolo
de maximo a maximo fueron: 1884-1890, 1860-1865 y 1920-1929. El primero sobresale muy
por encima de los demas. Los otros dos estan emparejados, pero si se tiene en cuenta que
el altimo dobla en duracién al primero, se puede afirmar que los dos movimientos ciclicos
con mayor vigor inversor en la historia latinoamericana anterior a 1950 ocurrieron en las
décadas de 1880 y 1920. Esto es coherente con el hecho de que las contracciones en que se
resolvieron estos auges hayan sido las mds severas ocurridas durante el siglo analizado,
dejando de lado la sufrida durante la Primera Guerra Mundial, como veremos a
continuacién. Estd claro que esta ultima fue excepcional porque estuvo causada por un
factor enteramente exogeno, a diferencia de las restantes crisis inversoras. Antes de
prestar atencion a la intensidad de las fases expansivas y contractivas de los ciclos
reparemos en que, salvo los indicados hasta ahora, todos ellos se caracterizan por una tasa
de crecimiento relativamente elevada y estable: entre el 6 y el 8 por ciento anual. Esta fue,
por lo que parece, la velocidad de crucero a la que Latinoamérica consiguio acumular
capital. Se apart6 de ella en algunas coyunturas, en las que experimentd un shock

inversor, bien fuera de signo positivo o negativo, por circunstancias extraordinarias.

El cuadro 7 brinda la posibilidad de examinar de manera sistematica cual fue el
alcance de los movimientos ciclicos a través de la diferenciacidn entre sus fases expansivas
y contractivas. Uno de los aspectos que llama mas la atencién es que las primeras no
fueron mucho mas prolongadas que las segundas. La duracion media del ciclo es 6,2 afios,
correspondiéndole 3,9 afos a los periodos de bonanza y 2,3 afos a los de declive. Como es
logico, si aumentd sensiblemente la inversion no sdlo a largo plazo sino en una gran
mayoria de periodos de corto plazo es porque, ademas de ser mas prolongadas las fases
alcistas, la tasa de incremento anual producida en su transcurso generalmente super6 con
creces la tasa de decremento anual padecida en las fases de baja. Pero el rasgo mas
destacable del cuadro es la diversidad de perfiles ciclicos. Obsérvese la duraciéon de los
movimientos: abarca desde el minimo temporal (1 afo) hasta 8 afios. Con todo, hay que
subrayar que en muy raras ocasiones la inversiéon tuvo un comportamiento erratico: las
fases efimeras casi siempre consistieron en retrocesos puntuales provocados por una crisis
econdmica internacional (1857, 1866, 1907)*. Aqui vale la pena dejar constancia de los
auges inversores mas potentes, asi como de las depresiones mas profundas. Si atendemos
al aumento acumulado, la jerarquia estd encabezada por los periodos 1943-1947, 1903-1907

y 1887-1890, por orden decreciente. Detras de ellos, y con incrementos acumulados aun

24 Entre 1900 y 1902 se atravesé una coyuntura de indefinicion. No ocurrié asi entre 1948 y 1950, pues la
tasa de aumento minima del afio 1949 no debe llamarnos a engafio sobre el hecho de que entre 1948 y
1950 se desenvolvié un movimiento de reflujo inversor.
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muy elevados —superiores al 200 por ciento- se hallan 1933-1937, 1919-1920 y 1924-1929.
El boom mas explosivo tuvo lugar en 1919-1920, como reaccion a la hecatombe causada
por la contienda. Por esta misma razon resulta explicable el singular vigor del alza
acaecida entre 1943 y 1947. La distinta situacion en estos ultimos afos de las economias
latinoamericanas -menos desabastecidas que durante el conflicto precedente, merced a su
mayor dependencia de la economia norteamericana, y también por su mayor capacidad
de produccion y financiacion de bienes de capital- hace comprensible que el ciclo alcista
fuera mas dilatado y, en contrapartida, no tuviera tanta intensidad como el que se produjo
al término de la Primera Guerra Mundial. Merecen ser mencionados otros dos momentos
histéricos de gran prosperidad inversora, maxime porque ésta puede calificarse como
genuina, en lugar de tratarse de una recuperacion de caidas precedentes. Uno de ellos es
el ascenso de 1903-1907, que expresa mejor que ningun otro la edad dorada vivida en la
era de la globalizacion. Antes de él, América Latina conoci6 otra etapa de esplendor en el
proceso de capitalizacion, entre 1877 y 1890, periodo en el que se sucedieron dos grandes

auges inversores, intercalados por una corta recesion.

En lo que respecta a las etapas regresivas en la acumulacion de capital, destaca
sobremanera la caida ocurrida entre 1914 y 1918. En el cuadro comentado su amplitud se
ve atemperada por la circunstancia que, por razones seguramente azarosas, hubo un
momento de respiro (1916). Una aproximacion menos rigida que la efectuada en la
medicion de las inflexiones ciclicas cuyos resultados figuran en el cuadro no pasaria por
alto que América Latina no conocid una crisis inversora tan profunda como esa?. Tras ella
encontramos la Gran Depresion (1930-1932), que debe figurar en primer lugar si referimos
la severidad de la contraccion al ritmo de disminucion anual. En tercer lugar, se sitta la
depresién de los afios 1890, sobre todo si se toma en cuenta que no se agoto en 1894, sino

que siguio desarrollandose el resto del decenio, tras el paréntesis vivido en 1895-1896.

% Entre 1914 y 1918 disminuy® en un 78,6 por ciento.
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Cuadro 7. Amplitud e intensidad de los ciclos de la FBCF en
América Latina
. 1 Duracién Variacion Variacién
Periodo Fase (afios) anual (%) acumulada
(%)
1857 C 1 -6,3 -6,3
1858-1860 E 3 10,1 33,6
1861-1862 C 2 -4,3 -8,5
1863-1865 E 3 23,5 88,6
1866 C 1 -21,9 -21,9
1867-1874 E 8 12,4 153,9
1874-1876 C 2 -16,2 -29,7
1877-1884 E 8 14,4 193,7
1885-1886 C 2 -15,1 -28,0
1887-1890 E 4 33,2 214,7
1891-1894 C 4 -24,5 -67,5
1895-1896 E 2 31,6 73,3
1897-1900 C 4 -12,8 -42,2
1901 E 1 11,9 11,9
1902 C 1 -10,1 -10,1
1903-1907 E 5 28,2 246,7
1908 C 1 -13,8 -13,8
1909-1913 E 5 11,4 71,6
1914-1915 C 2 -44.2 -68,9
1916 E 1 5,3 5,3
1917-1918 C 2 -19,2 -34,7
1919-1920 E 2 74,4 204,2
1921-1923 C 3 -3,8 -11,1
1924-1929 E 6 20,3 202,7
1930-1932 C 3 -33,4 -70,5
1933-1937 E 5 25,4 209,7
1938-1942 C 5 -12,5 -48,7
1943-1947 E 5 30,6 279,8
1948 C 1 -5,7 -5,7
1949 E 1 0,1 0,1
Notas:
O E expansion; C: contraccion

Un aspecto que no debe ser descuidado ni siquiera en un examen superficial de la
evolucién de la serie es su variabilidad, dado su impacto negativo sobre el crecimiento a
largo plazo (Bértola y Ocampo, 2010: 27-9). Para ello debemos volver la vista al cuadro 6.
Los datos contenidos en el mismo muestran con claridad que la inversion fue muy
fluctuante. En todos los ciclos, la desviacion estandar de las tasas de wvariacion
interanuales sobrepaso largamente el valor de las tasas de crecimiento anual. Solamente
en un par de ciclos no es un multiplo de éste. Advirtamos que, para el periodo secular,
tomado en su conjunto, la desviacion estandar quintuplica la tasa de variaciéon anual, lo
cual es propio de una variable muy volatil. El ciclo mas convulso fue, de lejos, el de la 1
Guerra Mundial, a raiz del movimiento pendular extremo producido por la alternancia de
las fases contractiva y expansiva mads intensas registradas a lo largo del siglo estudiado.
Los ciclos 1884-1890, 1890-1896 y 1929-1937 resultaron también muy agitados. En su
transcurso se atravesaron expansiones y reactivaciones muy fuertes, sucedidas o
precedidas de violentas caidas. En sentido opuesto, merece consignarse que el ciclo
expansivo del final de la Belle Epoque (1907-1913) se caracterizé por una gran estabilidad
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en el ritmo de crecimiento. Seguramente, la aureola mitica que envuelve este periodo
tiene mucho que ver con esta condicion de regularidad. No puede predicarse lo mismo
acerca del otro periodo que suele calificarse como de mayor prosperidad, el decenio de
1920.

5.La financiacion de la inversion

La exploracion de los factores determinantes de la FBCF es algo que va mas alla del objeto
de este trabajo, aunque solo sea por limitaciones de espacio. No obstante, resulta oportuno
considerar, en exclusiva, y aunque sea de forma preliminar, un elemento decisivo: los
capitales con los que se adquirieron los bienes de inversion. Dos realidades bien conocidas
pueden ser tomadas como punto de partida. Una es que los paises latinoamericanos,
como todas las economias en desarrollo, se caracterizaban por tener unas bajas tasas de
ahorro interno por causas demogréficas, entre otras (Taylor y Williamson, 1994). La
segunda es que en la segunda mitad del siglo XIX tuvo lugar una verdadera globalizacion
financiera, la cual disolvid el nexo entre el ahorro y la inversidn internos: la demanda de
inversién pudo ser atendida ampliamente merced a los flujos de inversion extranjera

(Obstfeld y Taylor, 2003).

Las hipdtesis anteriores pueden ahora ponerse a prueba facilmente gracias a las
series de inversion aportadas en este trabajo. Ciertamente, no disponemos de un calculo
similar sobre la magnitud de las importaciones de capital. Ha sido cuantificada la
inversion (bruta) britanica en la regién durante el periodo 1865-1914 (Stone, 1999) y la
inversién (neta) estadounidense a partir de 1900 (Stallings, 1987). Existe un consenso
historiografico en que la primera suponia una porcion mayoritaria de la inversion exterior
hasta 1914, mientras que el capital norteamericano fue conquistando una posicion cada
vez mas preeminente desde la Guerra Mundial?*. Es decir, podemos considerar la
inversion britdnica como representativa del total de la inversion extranjera hasta 1914,
siéndolo la inversion de EEUU de 1920 en adelante. En los graficos 3 y 4 se comparan

ambas series, indexadas, con la de la FBCF de América Latina.

Una simple ojeada al grafico 3 muestra, sin asomo de dudas, la existencia de una
estrecha asociacion entre las series. Es claro que las exportaciones de capital a
Latinoamérica tendieron a sufrir oscilaciones aun mas pronunciadas que las
experimentadas por la formacion de capital del drea, que es lo que cabia esperar por el

caracter mas agregado de esta tltima. Pero es incontrovertible que ambas marcharon en

2% Segun los datos de los autores citados, y aplicando el tipo de cambio corriente entre la libra y el ddlar,
la inversion britanica ascendi6 al 70 por ciento de la anglo-norteamericana en la década anterior a la
Guerra. De acuerdo con los datos de CEPAL (1964), el Reino Unido aportd el 80% de la inversion exterior
hasta 1900.

22



paralelo tanto a corto como a largo plazo, lo cual, l6gicamente, debe interpretarse en el
sentido que la demanda de inversion latinoamericana hall6 su principal fuente de
financiacion en la oferta de capitales de Gran Bretafia. Adviértase, a mayor abundamiento,
que la marcha de la misma tiende a adelantarse ligeramente en las principales inflexiones
ciclicas, especialmente las contractivas (1872-1873, 1884-1885, 1889-1890). El grafico 5
brinda una aproximacion visual mds penetrante y persuasiva del fuerte vinculo entre

ahorro exterior e inversién interna en el periodo anterior a 1914.

Grafico 3. FBCF e inversidn britanica en América Latina, 1865-1914 (1912=100)
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Grafico 4. FBCF e inversion directa de EEUU en América Latina ( 1913=100)
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A partir de 1914 el vinculo aparentemente se aflojo, a tenor de lo que muestra el
perfil de la serie de inversion directa estadounidense (grafico 4). Esto, en parte, en los
anos de la Gran Guerra y comienzos de la década de 1920, se debe a que el coloso del
norte desplazd con rapidez a las principales potencias europeas como proveedor de
capitales de América Latina. Pero, a la vista de los datos, es indudable que la depresion
inversora de principios de la década de 1930 estuvo ligada al colapso de la afluencia de
capitales del exterior. Igualmente es claro que la recuperacién ulterior tuvo que hacerse
apoyandose en el ahorro interno, mientras que el boom de la segunda mitad de la Guerra
Mundial de 1939-1945 y la inmediata posguerra (hasta 1947) se sostuvo con la inyeccion
de capital privado aportado por Estados Unidos.
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Grafico 5. FBCF e inversion britanica en América Latina, 1865-1914
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En definitiva, de la evidencia empirica reunida en los graficos anteriores se
desprende que la inversion exterior cumplié una funcién fundamental en la financiacion
del gasto de inversion de las economias latinoamericanas. La globalizacion financiera fue,
pues, una palanca esencial para acrecentar de forma sostenida ese gasto. Cuando, a partir
de la década de 1920, Latinoamérica se enfrentd al colapso de la inversion extranjera
europea, primero, y, enseguida, de la mundial (O’'Rourke y Williamson, 1999), se vio

abocada a una fuerte disminucion del ritmo de capitalizacion.

7 Los vacios de la serie norteamericana corresponden a aquellos afios en que el flujo neto tuvo un signo
negativo. La curva de la serie de la inversién privada total describe una trayectoria muy similar a la de
la inversion directa.
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Cuadro Apl. Formacion bruta de capital fijo, a precios constantes ( 1929=100 )

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Costa Rica Cuba Ecuador

=4 8 i 8 g g 8 8

g | s g | s g | s g | s g | s g | s g | s g | s

@ S @ S @ ] @ ] @ =] @ o ® 5] q,) (=]

& 5 2 & 5 2 ] 5 2 & 5 2 ] 5 2 ] 5 2 ] 5 2 ] 5 2
1856 01 11 08 06 10,0 49 05 41 2,0 06 06 06
1857 01 10 07 13 83 45 07 47 24 02 06 03
1858 0,0 07 05 15 8,0 45 0,9 6,8 34 04 05 04
1859 01 1,0 07 15 7.8 44 06 6,1 2,9 06 04 05
1860 01 10 07 17 122 65 07 78 37 04 05 05
1861 01 09 07 17 10,3 56 10 9.4 45 17 06 13
1862 01 1,0 038 21 8,9 52 03 6,3 28 1,2 09 11
1863 02 2,7 2,0 19 7.3 44 0,9 5,2 27 16 18 17
1864 02 38 2.7 11 10,4 54 19 59 36 21 28 24
1865 05 5,1 37 19 8,8 50 13 11,2 54 15 16 15 0,9 18 15
1866 04 3,7 27 17 6,7 40 14 54 3,0 238 23 26 11 06 07
1867 03 20 15 15 8,7 48 27 8,0 4,9 36 3,0 34 03 17 12
1868 03 25 18 2,0 9,1 52 26 8,8 52 24 3,2 27 0,0 16 1,0
1869 04 5,1 37 26 11 65 26 15,9 8.2 25 2,2 24 11 1,9 16
1870 06 52 38 30 10,4 6.4 20| 209 99 238 36 30 7,2 28 45 07 18 15
1871 03 75 54 29| 201 107 18 14,4 71 39 26 34 9,8 15 46 6,1 41 48
1872 07 5,2 38 32 20,6 11,2 22 12,6 6,5 54 5,7 55 12,6 23 6,2 2,6 41 35
1873 0,6 55 41 39 18,0 10,4 28 12,6 6.9 47 45 47 114 32 6.3 02 16,8 11,0
1874 09 10,6 7.7 39 19,1 109 25| 215 104 36 22 31 8,1 38 5.4 1,0 56 40
1875 06 7,7 56 4,0 15,9 94 25 181 9,0 2,7 1.4 2,2 7,6 33 4,9 02 18 12
1876 03 43 3.1 37 195 10,9 23 9,1 52 3,0 11 23 74 29 46 2,0 34 29
1877 02 2.8 2,0 3.1 30,8 15,8 11 65 33 36 13 28 8,6 12,2 10,8 7.8 26 44
1878 0.4 31 23 37| 283 15,0 09 83 40 38 21 32 104] 188 156 2,0 2,2 21
1879 0.4 49 36 35| 327 16,8 08 6,4 31 38 48 42 104] 109 107 11 30 23
1880 0,4 52 38 53| 227 132 038 12,0 55 46 37 43 9,0 46 6.2 32 6,7 54
1881 08 73 54 60| 314 176 15 127 6.2 47 26 39 112 43 6.9 46 8.4 71
1882 16 191] 139 71| 351 199 22 184 89 6.8 57 6.4 17,2 41 9.0 38 8.9 71
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1883 26 201 213 8,9 30,2 186 37 197 104 8,7 8.4 8,6 21,0 6,7 12,1 17 25 22
1884 49 328| 246 04| 293 185 45| 255 132 6,6 14,2 94 145 7,0 9,8 37 10,7 82
1885 39 21,8 16,5 78 21,2 13,9 18 16,3 7.9 47 96 6.5 10,7 538 7,6 48 45 46
1886 35 198 15,0 8,0 20,8 13,9 19 19,0 9,0 58 5,2 56 144 6,1 9,2 10,1 12,4 11,6
1887 47 21| 170 8,3 16,3 11,9 28| 230 112 52 7.9 6.2 133 54 8.4 14,9 24,0 20,8
1888 8,1 546| 40,9 96| 220 153 36| 249 125 42 47 44 16,9 6,0 101 137 50,0 372
1889 114 60,4 46,0 10,1 285 185 105 36,6 214 39 7,2 51 25,8 83 14,9 86 24,8 191
1890 120  769| 578 01 06 03 12| 37| 222 133] 632|341 39 50 43 119 23 7.7 315 8,2 17,0 6.7 42,6 30,0
1891 53 258| 198 04 03 04 21|  376| 346 74| 318 176 4,0 56 46 132 46 94| 403 73 19,7 9,1 20,4 16,4
1892 3,8 8,2 6,9 22 0,6 16 24,7 25,7 25,2 11,9 32,7 20,6 38 44 4,0 118 7,0 9,7 492 27,2 35,4 75 10,4 94
1893 6,1 10,1 8,9 04 1,2 07 25,9 22,9 245 94 24,3 15,6 4,0 65 49 85 91 87 4238 48,6 464 87 9,7 93
1894 52 8.8 7.7 09 12 1,0 193 16,5 18,0 102] 363|211 32 49 38 8,2 16,5 119 337| 303 316 102 104 104
1895 45 134 10,8 03 05 04 248 37,4 30,6 10,9 35,6 21,2 34 49 4,0 104 64 86 17,9 6,1 105 7.9 17,9 14,4
1896 44 30,2 22,6 04 05 04 248 43,0 331 7.9 25,0 15,0 48 6,6 54 12,4 16,8 143 6.4 51 5,6 105 27,4 214
1897 43 196] 151 1,2 03 08 167| 280 219 47 83 6.2 54 9,0 6.7 116 235 16,9 338 7.4 6.0 118 178 15,7
1898 63 205| 163 1,0 01 07 120| 271 18,9 44 8.6 6.2 47 93 6,4 133] 142 137 5,9 24| 162 15,1 155 153
1899 7.1 12,9 11,2 243 07 154 11,2 21,1 15,7 6,9 184 11,7 2,6 54 36 14,2 26,6 19,7 158 48,6 36,3 16,3 17,7 17,2
1900 7,8 136 11,9 10,4 03 6,6 14,0 13,9 13,9 98 108 10,2 15 09 13 17,7 116 15,0 22,2 221 221 24,2 134 17,2
1901 8.9 181] 154 320 06 20,2 8,6 103 94 16,6 15,4 16,1 238 1,9 25 15,9 14,7 154| 343|316 326] 305 21,4 24,6
1902 8,1 13,0 115 38,0 03 239 11,0 141 12,4 8,9 114 9,9 4,0 12 3,0 16,6 17,7 171 245 308 28,4 17,9 46 93
1903 11,0 15,7 143 12,7 03 8,1 125 137 13,0 10,8 123 115 6.7 13 47 226 95 16,8 26,2 24,6 25,2 17,7 5,3 97
1904 190 221|212 133 2,8 94 164] 180 17,1 19,3 16,8 183 5,4 22 43 211 12,6 174 420|  314| 34| 231 12,9 16,4
1905 284| 347|329 19,6 2,2 13,1 230|  266| 247 287| 272|280 55 31 47 20,9 13,9 178|  773| s36| e25| 312 26,3 28,0
1906 48| s38] 500 13,1 8.9 115  305| 442| 368| 434| 322| 387 46 44 45 306 220| 272| 704| s573| 22| 288 215 24,1
1907 384| 597| 534| 201 116 225| a12| 457| 433| a73|  444| 461 6.6 41 57 36,2 197 289| 23| 634| 630] 266 133 18,0
1908 321|  s06| 452 238 151  205| 413|  474| aa1|  a22| 201|367 7.4 45 63 31,2 202| 263| 452| 625| 560| 255 157 19,2
1909 38,6 73,8 63,4 19,0 116 16,2 42,8 53,2 47,6 187 42,6 28,6 7,4 8,2 7,7 271 31,2 28,9 50,8 64,2 59,2 27,9 231 248
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1910 41|  760| 672 184] 198 18,9 s20|  e05| s64| 213| 453|313 95 8,7 92 28,1 341| 308| 772| 750| 758| 2786 20,4 23,0
1911 390| 775|662 27|  265| 241 618 636] 626 35|  607| 449 111] 103 108| 352| 416| 380| 8s8| 848| 852| 339 20,2 25,0
1912 41| e97| 610 322| 237| 200| 844| 8e8| 855 82| es1| 507 11,9 131 124| 368| 360| 365| 849| o06| 884| 335 22,9 26,6
1913 88| 917|761 549| 831| 54| 748| 982| 855 372|  e38| 482 150| 190 164| 386| 370| 379| 89| 968| 931| 390 20,9 273
1914 24| 574|477 267|  330] 200| 339| 427| 379 51| 447|332 13,9 17,7 153| 257 254| 255| e85| 876| 804| 355 22,4 27,0
1915 1s| 272|226 10,1 124 11,0 11| 211 15,7 68| 230 136 94 113 10,1 15,2 12,8 141 906| 926| 919| 216 24,9 237
1916 8,7 19,6 16,4 10,8 8.4 9,9 135 19,6 16,3 12,6 333 21,2 7,6 13,6 98 133 11,0 127| 1457 1289| 1352 18,6 203 19,7
1917 7.1 138] 118 144 115 133 14,2 135 13,9 144] 377|241 7,7 12,8 96 7.9 8.2 80| 1553| 1203| 1391| 229 136 16,9
1918 6.8 6.4 65 21,9 16,6 199 111 7.8 96 104| 305|241 56 6.2 58 6.5 1,0 40| 1179| 859|979 185 12,6 14,7
1919 118 16,9 15,4 25,9 15,2 21,9 235 30,0 26,5 17,0 30,7 22,7 85 153 10,9 9,0 6,1 77| 1308| 1119| 1224 333 16,2 22,2
1920 235 32,6 30,0 26,8 27,2 27,0 44,3 46,1 45,1 19,9 30,2 24,2 27,0 30,6 283 26,4 14,4 211| 3353| 1850| 2415 482 26,0 338
1921 31.3|  334| 328| 489 201| 381| 406| 315| 364| 267| 331| 204| 204| 228| 270| 378| 105| 257| 2306| 027| 1445| 411 25,2 30,8
1922 35,1 41,9 39,9 321 17,9 26,8 381 48,1 42,7 335 30,6 323 215 27,3 236 215 16,2 19,1 72,2 83,0 79,0 59,4 31,3 41,2
1923 34,9 27,8 29,9 49,4 29,0 41,8 34,9 30,2 32,8 36,1 315 34,2 311 30,2 30,8 30,4 20,0 258| 1389| 1253| 1304 61,9 52,3 55,7
1924 412 408| 409 s40|  388| 483 549| 433|496 81| 412| 304| 365| 383 371| 462 285| 384| 1851| 1328| 1525| 721 65,7 68,0
1925 524| 610|585 632| 679| 649 795| s01| 702 444| 419| a34| 543 454| 511| a09| 304| 413| 1802| o18| 1284| 619 75,6 70,7
1926 53,7 63,6 60,7 62,7 615 62,3 68,8 73,6 71,0 66,1 46,4 57,9 85,9 63,7 77,9 434 32,9 388| 1232 771 94,4 57,6 54,8 55,8
1927 65,7 76,4 733 64,1 795 69,9 835 80,4 82,1 47,9 55,1 500| 1116 64,3 945 54,9 54,2 546| 1436 87,8| 1088 721| 1007 90,7
1928 879 oa8| 928 78| 980| 835 89| 901| 8o5| 428| eas| s19| 1123| 1063| 1102 73,9 72| 741| 931| 8o6| 909| 914 971 95,1
1929 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 100,0
1930 88,0 93,6 91,9 71,9 70,1 713 378 61,5 48,6 807| 1126 94,0 414 55,2 464 38,8 50,2 438 67,7 61,0 63,5 67,3 83,0 715
1931 539| 595| 579 304| 336| 316 208|  306| 253 387| 396| 391 179 309 226| 254| s29| 375| 387| 170| 252| 327 60,5 50,7
1932 226| 416|360 26|  304| 274 128|  364| 236 438 17,2 10,0 116 338 196 108 356| 217 243|107 158 17,6 29,4 25,2
1933 26,2 44,8 39,4 317 27,2 30,0 221 51,1 353 42 24,2 12,6 16,0 53,1 29,4 33,0 45,1 383 21,2 11,0 14,9 26,8 36,9 333
1934 471| 580| 548 91| 364| 381 397| e89| 530 120  362| 221 210  751| 405| 244| e98| a44| s06| 147| 282| 383 36,8 373
1935 650| 652| 651 32| aa6| 387 884| 748| 822 204|  e26| 432 25,9 756| 439 26,9 781| a96| 722| 236| 419| 27 515 55,4
1936 839| 739| 768| ar5| 821| e05| e35| sa9| 732 333| s66| 430| 253| 1144| 575| 404| 1334| 815| 804| 347| 52| 835 48,7 61,0
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1937 1176] 1052| 1088 653| 1280 88,8 820| 1052 92,6 315| 60| 458 36| 1428 74,4 54,1 94,6 720| 1147 39,1 67,5 90,0 66,7 74,9
1938 1281 049| 1047 759| 1192 92,1 74,1 93,6 83,0 393 72,4 53,1 344| 1030 o1,7| 1045 92,9 99,4 792|  321| 498 75,2 68,4 70,8
1939 82,3 87,3 85,9 689| 1057 82,7 551| 1036 77,2 313 642| 450 389| 1700 863| 1872| 1850| 1862 69,7 369| 492 77,2 58,0 64,8
1940 73,2 79,1 77,4 724| 973 817 58,7| 1062 80,4 36,6 74,1 52,2 306| 1511 742| 1487| 1586| 1531 57,4 385| 456 75,0 69,9 71,7
1941 58,9 62,7 61,6 651| 1134 83,2 508| 1039 75,1 34| 63| 483 275| 1353 66,5 858| 1341 1072 724| 405 525 69,3 48,7 56,0
1942 53,4 472|490 614| 1097 79,5 25,7 935 56,7 24| 613 38,6 10,7 60,4 28,7 27,0 53,1 385| 450 20,6 20,8 74,3 49,3 58,1
1943 48,6 38,9 41,7 71.6| 1123 86,8 203 07,8 60,6 17,3 64,1 36,8 107] 1095 464 52,7 55,9 54,1 486 29,7 36,8 456 437 44,4
1944 49,3 52,7 51,7 s98| 1124 795 356| 1262 77,0 24,1 69,7| 431 162] 2112 86,7 46| 489|472 671 429 52,0 68,5 72,2 70,9
1945 534 55,7 55,0 473| 1021 67,8 797| 1321| 1036 250| 81| 484| 425| 2116| 1037 655| 883 75,6 923 62,2 73,6 86.6 66,5 73,6
1946 1083 85,0 918 653| 1025 792| 1272| 1678| 1457 46,6 96,9 67,6 458| 2752| 1288 962| 1202| 1108| 1478 71,7 1003 1666 824| 1121
1947 2052 | 1124 1662 69.6| 1074 838| 1753| 1794| 1772 737| 1018 854| 1000| 3412| 1872| 1374| 1478| 1420| 2883 913| 1654 1816 044| 1251
1948 303,1| 1230 1760 843| 1119 946| 1067| 1632 1325 61,9 95,0 75,7 80| 2325| 1352 743 76,3 752| 2626| 813| 1495| 1027 96.6| 1305
1949 1682 | 1400| 1483 890 1826| 1240| 1135| 1997| 1528 881| 1060 95,5 642| 2802| 1455 69,7 915 793| 2169 976| 1425| 2151| 1236| 1558
1950 1381| 1489| 1457 463| 1306 770| 1128| 2239| 1635 62,4 99,0 77,7 795| 3182 1658 724| 1211 939| 2440 969| 1522| 2082| 1219| 1505
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1856 03 1,0 0,6 11 25 2,2 15
1857 06 10 08 15 53 45 11
1858 03 05 04 3,0 22 24 13
1859 0.1 0.2 02 3.9 2,0 24 2,0
1860 0.2 0,7 04 2,6 18 2,0 19
1861 02 0,6 04 35 15 2,0 18
1862 04 0,6 05 35 29 3.1 2,9
1863 06 32 18 3.1 27 28 22
1864 16 28 22 3.9 43 42 24
1865 26 124 73 115 4,2 58 25
1866 2,6 7,9 51 43 38 3.9 5,0
1867 24 05 15 53 29 35 7.9
1868 07 0,9 08 36 7.8 6.8 71
1869 13 3,0 21 46 20,7 171 138
1870 3,9 44 43 13 2,7 19 13,0 17,2 16,3 38 23 3,0 21 15| 95
1871 1,9 4.7 4,0 15 78 45 23,2 34,2 31,7 24 6,9 4,7 26 69| 60
1872 3,0 53 47 23 85 52 294 45,9 422 19 14,2 8.4 43 139] 119
1873 3,4 6,1 5,4 2,5 2,2 2,3 22,0 15,6 17,0 1,0 6,6 3,9 4,4 20,6 17,3
1874 32 8,0 67 2,9 45 36 154 18,4 17,8 14 75 46 2,0 119 99
1875 4,9 8,6 76 14 2,7 2,0 12,3 143 138 2,9 15,0 9.2 17 60| 51
1876 49 9,4 8,2 1,4 2,9 2,1 6,5 63,4 50,7 2,8 7,0 5,0 3,0 6,4 57
1877 57 14,7 122 21 5.1 35 44 5.1 4,9 37 97 6,9 24 73| 63
1878 53 92 8.1 22 8.4 52 76 7.8 77 57 94 76 26 62| 55
1879 45 3,1 35 24 94 5,7 52 6.1 59 15,6 6,9 11,0 2,0 99| 83
1880 57 10,3 9,0 44 238 13,6 16 25 23 18,2 12,1 15,0 3,0 135] 114
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1881 48 108 9.1 8,4 36,3 21,6 2,6 28 28 13,9 11,0 12,4 8.2 181] 161
1882 78 59 64 12,6 376 244 6.8 58 6,1 275 19,3 232 4,9 147| 127
1883 85 4,0 53 10,7 31,9 207 77 54 59 45,9 17,1 30,8 56 149| 130
1884 6.8 6.8 6.8 55 7.8 6,6 6.9 8.2 7.9 32,7 25,0 28,7 121 153| 147
1885 92 11,0 105 34 35 34 58 38 42 114 313 218 65 268| 226
1886 97 10,0 99 41 6.3 5.1 43 4,9 48 10,9 278 197 43 145| 124
1887 9.4 9,6 9,6 59 11,2 84 6,1 55 56 10,6 26,6 19,0 10,0 216| 192
1888 9,9 88 9.1 8,0 226 14,9 8.3 7.2 75 92 19,1 143 11,7 373| 320
1889 121 98 105 95 40,9 243 12,4 75 86 13,7 22,0 18,1 23,1 516| 457
1890 13,9 245 215 15,1 14,0 14,3 6,6 14 2,4 15,1 75,0 434 28,1 77,2 445 9,3 9.1 9,1 22,5 48,8 36,3 20,7 818| 691
1891 16,7 23,2 213 14,1 135 13,7 6,9 17 27 15,7 36,3 254 226 30,3 252 13,1 30,0 26,2 26,7 372 322 8.9 288| 247
1892 19,0 8,9 118 19,7 29,9 27,0 48 08 16 12,0 35,7 232 375 328 359 85 73 76 28,1 24,7 26,3 45 99| 88
1893 14,9 18,2 17,2 27,7 31,1 30,1 34 0,9 14 105 154 12,8 10,7 24,8 15,4 73 8,1 7.9 332 52,8 434 6,0 65| 64
1894 16,1 83 105 239 243 242 42 12 18 111 17,8 14,3 11,4 16,4 131 57 54 55 2413 62,3 52,3 10,4 67| 75
1895 25,0 23,2 23,7 215 78,5 62,6 4,2 13 19 155 214 18,3 28,4 336 301 7.7 6.1 6,5 337 33,9 338 8.9 13| 108
1896 33,0 38,3 36,8 248| 1063 83,6 4.7 2,9 33 17,9 475 31,0 237 274 250 11,6 46 6,1 265 20,9 236 10,2 132| 125
1897 24,9 438 385 13,9 432 35,0 6,6 85 8,1 205 77,2 472 19,6 24,2 21,2 10,1 6,0 6,9 19,0 21,2 20,1 56 11| 100
1898 10,9 27 50 7,0 17,9 14,8 46 10,0 8,9 243 65,6 438 135 355 20,9 10,8 63 73 20,1 24,6 225 6,6 85| 81
1899 7.3 97 9,0 7.8 188 15,7 42 67 6.2 30,9 80,0 54,1 15,6 333 21,6 115 5.8 71 23,0 13,9 18,2 8,6 94| 92
1900 113 2,7 5.2 116 10,7 10,9 5.7 3,7 41 36,0 293 32,8 215 10,0 17,6 18,9 57 8,6 26,1 43 14,7 8,0 84| 83
1901 11,2 38 59 125 143 138 7.3 3,0 39 33,0 315 322 14,4 115 13,4 17,7 5,0 78 22,0 45 12,8 82 81| 81
1902 9,9 22 44 11,7 10,4 10,7 44 16 22 35,1 417 382 14,2 10,2 12,9 17,9 95 114 10,3 2,9 6.4 123 62| 75
1903 12,4 22 5.1 132 85 98 63 33 3,9 40,8 35,7 384 185 115 16,2 25,2 12,4 15,3 9.8 26 6.1 105 49| 61
1904 18,7 35 7.8 20,2 15,7 16,9 8,9 10,0 98 416 36,0 38,9 215 14,6 19,2 295 12,0 16,0 14,2 33 8,5 12,0 50| 71
1905 23,1 57 10,6 15,8 204 191 86 13,6 12,6 453 492 471 275 11,9 223 32,0 235 254 235 41 134 224 84| 113
1906 222 59 10,6 17,6 26,1 238 93 143 133 58,6 79,8 68,6 262 9,0 204 37,9 30,1 319 26,8 53 155 333 11| 157
1907 28,0 50 115 151 202 18,8 10,4 134 12,8 61,7 81,0 70,8 24,4 6.8 185 38,6 32,7 34,0 30,1 14,2 21,8 50,7 159| 231
1908 24,0 6,9 11,8 21,2 15,6 17,2 132 11,7 12,0 474 71,9 59,0 223 7,7 17,4 26,5 252 255 27,8 26,3 27,0 29,7 97| 138
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1909 24,3 57 11,0 34,1 46,6 43,1 12,8 13,1 13,0 44,0 9.7 68,9 234 16,3 21,0 22,2 14,9 16,5 40,6 235 31,6 29,4 153| 182
1910 39,1 6.4 15,7 41,9 53,1 50,0 16,0 16,3 16,2 536| 1066 78,6 324 16,2 27,0 284 17,9 20,2 54,9 25,2 39,4 40,9 271| 300
1911 434 11,3 20,4 54,9 83,7 75,7 202 28,9 27,2 50,4 81,7 65,2 51,3 34,2 456 33,4 28,7 29,8 733 32,9 52,1 432 39| 382
1912 437 236 293 423| 1381| 1113 21,9 448 402 45,0 59,1 51,7 49,1 29,9 427 338 256 275 98,6 515 739 46,6 513| 503
1913 483 294 34,8 34| 1050 84,5 40,6 714 65,3 373 447 40,8 432 21,1 358 471 265 311 86,2 63,7 74,4 417 465| 455
1914 34,8 18,3 23,0 138 258 224 458 99,7 89,1 16,5 22,8 19,4 315 18,4 27,1 35,0 19,8 23,2 52,8 462 49,3 254 208| 217
1915 236 15,8 18,0 10,0 239 20,0 56,4 80,0 754 9,0 12,8 10,8 252 19,6 233 18,4 141 15,0 50,6 425 46,3 10,3 135| 129
1916 20,7 25,6 242 18,9 522 42,9 40,9 56,1 53,1 132 17,8 15,4 405 43,9 416 26,9 21,4 22,7 755 71,2 732 103 195| 176
1917 19,7 30,0 27,0 002| 1115 1056 18,2 436 38,6 18,6 27,6 22,9 354 42,0 376 28,9 21,1 228 1088| 1001 109,0 10,8 178| 163
1918 10,9 72 8.3 72,5 49,0 55,5 123 243 21,9 22,4 27,6 24,9 25,5 205 23,8 38,3 153 204] 1018 61,1 80,5 8.8 74| 77
1919 221 19,9 205 43,0 318 34,9 24,3 65,9 57,7 318 46,6 38,8 33,0 218 29,2 48,9 331 36,6 78,8 55,4 66,5 183 131] 142
1920 55,6 34,4 40,4 67,0 69,4 68,7 692| 1452| 1302 58,2 70,9 64,2 69,8 34,8 58,0 92,4 37,7 500| 2104| 1303| 1727 24,6 256| 254
1921 61,7 225 336 33,0 235 261| 1320| 1346| 1341| 1002 754 88,5 75,6 13,7 54,8 93,4 313 452| 3061| 1080| 2023 28,0 163| 187
1922 35,8 13,9 20,1 30,8 24,2 26,0 721 1357|1231 50,0 52,4 51,1 22,8 158 20,4 474 38,9 40,8 97,0 46,6 70,6 26,7 157| 180
1923 435 225 285 77,8 50,3 58,0 935 179,7 162,6 50,6 58,9 54,5 47,9 426 46,1 71,0 44,9 50,7 17,7 87,1 1017 314 207| 230
1924 1051 35,9 55,6 62,1 78,1 73,6 72,0 813 79,4 70,0 65,7 68,0 78,6 79,7 78,9 95,8 54,8 640| 1822 96.1| 1371 354 353| 354
1925 1354| 1278 1300| 1011 60,9 72,1 53,7 75,0 70,8 76,6 71,0 73,9 97,4 70,8 885| 1110 60,9 721| 1658 800| 1256 54,0 298| 428
1926 1711|1310 142,4 90,3 89,4 89,6 533 76,8 72,1 72,7 71,8 72,3 728| 1000 819| 1061 76,6 832| 1205 81| 1041 49,9 444| 455
1927 102,1 88,0 020 1025| 1281| 1209 60,4 8L5 77,4 68,4 68,5 68,4 71,9 711 71.6| 1068 89,5 934| 1678| 1219| 1437 69,5 506 | 54,6
1928 104,0 53,5 67.8| 1136| 1244| 1213 68,2 89,1 85,0 74,8 80,5 775 09,7 97,6 99,0 88,8 70,6 747|  1411| 1037|1215 67,5 548| 575
100,
1929 1000| 1000 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000| 1000 0
105,
1930 59,6 77,7 72,6 82,1 74,3 76,5 o56| 1089| 1063 90,3 90,5 90,4 853 58,2 76,2 78,2 38,1 471 58,3 59,5 580| 1039| 1056 3
1931 26,8 48,9 426 63,7 41,9 48,0 092| 1420|1342 52,7 63,2 57,7 20,2 79,2 40,0 50,7 33,0 36,9 315 53,9 432 61,9 o1.2| 851
1932 18,2 201 19,6 49,9 31,8 369| 1267 989| 1044 37,2 472 419 11,9 224 15,4 35,3 20,3 236 24,9 35,8 30,6 20,3 22| 317
1933 21,1 32,9 29,6 60,2 44,4 488| 1229 89,6 96,2 50,6 64,1 57,0 171 37,7 24,0 60,8 24,7 32,8 53,3 84,2 69,5 18,1 431] 379
1934 36,3 468 438 87,3 555 64,4 92,0 85,8 87,0 715| 1066 88,1 225 56,5 33,9 90,4 37,7 495 50,9 81,2 66,8 33,1 99| 385
1935 40,6 65,8 58,6 64,7 59,4 60,9 97,6 95,3 95,8 844| 1158 99,2 21,1 70,3 376| 1388 54,2 73,2 347| 1007 69,2 322 380| 368
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1936 332 51,8 465 59,8 46,2 50,0 669| 1353| 1218| 1024| 1199 110,7 231| 1042 503| 1467 67,6 853 450| 1213 85,0 57,2 432| 461
1937 555 715 67,0 70,8 67,1 682| 1076| 1249| 1214| 1309| 1663| 1524 434 91,5 595| 1692| 1030| 1178 60,4| 1431 1037 92,4 61,7| 681
1938 36,1 38,8 38,0 65,4 39,1 46,4 09| 1322 1240 643| 1099 85,8 373 64,9 466| 2060 99,7 1235 488 84,1 672| 1082 655| 743
1939 38,7 58,3 52,7 72,0 774 759 864| 1323| 1232 765| 1246 992|  109,9 o77] 10s8| 1767| 1182| 1313 543| 1123 84,7 65,8 58,6 | 60,1
1940 49,2 66,8 61,8 63,0 9,5 g72| 1113 1207| 1261 800| 1381 107.4 999| 1022| 1007| 2179| 1225| 1439 200| 1002 715 64,4 521| 547
1941 34,6 62,0 54,2 445 65,7 s98| 1557| 1s61| 1560| 1195| 1500| 1339 o54| 1452| 1121| 2340| 1300| 1533 36,0 90,6 64,6 49,3 484| 486
1942 27,6 62,8 52,8 335 336 336| 1300| 1666| 1593 763| 1423 1075 62,7 497 583| 1506 953| 1097 258 33,2 29,7 21,6 11| 133
1943 20,6 63,5 51,3 37,0 64,9 s71| 1500| 1045| 1135| 1051| 1560 1201 g79| 1708| 1157| 1803| 1281| 1398 35,7 71,7 54,5 77 152| 136
1944 439 65,1 591| 1057 83,4 896| 1241 139.8 136,7 1509 | 2001 178.4 97,6 1133 1029| 2203 1642| 1768 249] 1470 98,4 7.1 195| 169
1945 482 38,6 41,3 84,5 88,3 872| 1505 162,4| 1601| 2472 2660|  256,0 73,7 932 803| 2769 1701|1040 547| 1487 103,9 12,7 284| 251
1946 852 58,8 663| 1147| 1086| 1103| 3543| 2075| 2366| 3593| 3156| 3387 669 | 1235 850| 4108| 207.4| 2530 88,1| 2521| 1740 31,9 471] 439
1947 179.7 84,6 17| 1170 081| 1034| 4312| 2300| 2778| 3820| 3450| 3645 o57| 1255| 1057| 4276| 1902| 2434| 2048| 4638| 3405 48,1 383| 403
1948 1815 96,3 1205| 1677| 1581| 1608| 4680| 2441| 2884| 3139| 2701| 29032 837| 1185 053| 4304| 1656| 2250| 2486| 4229| 3399 61,2 334 302
1949 1738|1095 1278| 2317| 2412| 2386| 5964| 2688| 3337| 2802| 3107| 2046| 1124| 1518| 1256 4936| 1637| 2377| 1877| 3083| 2509 404 345| 357
1950 218,0 126,4 1525 187,8 2443 2285 532,5 3304 3704 296,5 361,8 327,3 83,2 152,4 106,4 476,1 1834 249,0 1459 340,7 247,9 76,0 434| 502
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Venezuela Centroamérica (5 paises) América Latina (17)
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1856 05 07 06 0,6 11 09 04 2.7 18
1857 06 0,7 0,7 0,3 0,6 05 0,7 24 17
1858 02 0,6 0,5 0,7 0,9 08 08 23 17
1859 02 08 06 04 05 05 07 25 18
1860 03 0,2 0,2 0,4 08 07 08 3,2 2,2
1861 04 0,3 0,3 0,3 0,5 04 11 3,0 2,2
1862 05 03 04 0.1 0,9 06 1.0 28 2.1
1863 05 0,4 0,4 0,1 17 1,1 12 3.2 23
1864 25 25 25 0,1 0,9 0,6 1,3 4.4 32
1865 11 4,5 3,8 0,1 0,5 0,3 15 5,6 3,9
1866 03 0,6 0,5 0,4 0,9 0,7 1,6 4,1 3,1
1867 01 08 0,6 0,5 3,7 24 18 42 3,2
1868 0,1 0,9 0,7 0,6 2,0 14 16 44 3,3
1869 0,5 13 1,1 0,4 3,5 2,2 1,9 7,5 5,2
1870 11 1,0 1,0 0,7 10,9 6,8 2.1 76 54
1871 04 0,2 0,3 0,9 4.4 3,0 23 8,9 6,3
1872 06 12 1,0 16 48 35 3,0 94 6,8
1873 09 35 2,9 12 3,9 28 31 9.7 7,0
1874 0,9 44 3,6 0,6 1,7 12 2,7 11,3 7.8
1875 14 3,0 2,7 23 45 36 25 8,4 6,0
1876 18 11 13 2.1 3.2 27 24 75 54
1877 21 0,9 12 26 47 38 22 8.1 58
1878 1,7 0,6 08 17 3,9 3,0 25 8,2 5,9
1879 11 0.7 08 26 12,0 8.1 23 10,0 6.9
1880 16 2,8 2,5 2,2 7,7 54 3,1 9,9 7,2
1881 2,0 3,1 2,8 2,3 7.1 5,2 41 13,1 9,5
1882 23 6,5 56 46 11,0 8.4 53 18,8 13,4
1883 25 3,1 2,9 5,7 26,0 17,7 6,6 21,9 15,7
1884 22 51 45 8,0 17.4 136 7.0 232 16,6
1885 2.2 9,4 78 55 7.1 6.4 50 184 13,0
1886 25 12,0 9,9 5,8 7.8 7,0 5,2 16,3 11,8
1887 33 9,6 8,2 9,9 215 16,8 6,2 18,2 134
1888 36 10,7 9.1 10,1 18,3 15,0 7,6 34,1 234
1889 38 16,1 13,3 11,5 19,8 16,4 10,5 41,4 28,9
1890 4,9 10,8 9,4 14,6 28,6 22,9 12,5 54,6 37,6
1891 54 9,2 8,4 16,2 26,6 22,4 14,6 253 21,0
1892 5,7 6,2 6,1 17,1 12,2 14,2 12,7 14,1 13,5
1893 5,6 11,1 9,8 13,8 16,0 15,1 12,9 13,9 13,5
1894 5,0 26 3.1 16,1 28,7 236 11,0 11,9 115
1895 5,6 3,1 3,7 234 37,4 31,7 12,3 17,0 15,1
1896 4.4 4,1 4,2 28,1 52,5 42,6 12,0 25,0 19,8
1897 41 3.1 33 202 271 24,3 9.1 18,4 14,7
1898 3,1 13 17 12,6 10,4 11,3 8,5 17,7 14,0
1899 2.7 1,1 1,4 11,0 16,0 14,0 9,4 15,9 13,3
1900 25 14 1,6 14,1 6,1 9,3 11,1 11,3 11,2
1901 28 14 17 13,4 9.8 113 113 133 125
1902 1,8 0,8 1,0 13,0 125 12,7 10,7 11,6 11,2
1903 2,6 1,2 15 15,4 6,4 10,0 12,9 12,0 12,4
1904 44 24 28 175 14,1 155 175 16,1 16,7
1905 4.7 3.1 35 215 233 226 24,6 24,7 24,7
1906 4,7 35 38 254 24,6 24,9 32,9 36,8 35,2
1907 46 37 3,9 27,9 17,6 218 37,0 41,0 394
1908 45 25 3,0 24,0 13,8 18,0 324 353 342
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Venezuela Centroamérica (5 paises) América Latina (17)
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1909 48 34 38 23,9 19,4 21,2 308 48,0 41,0
1910 6,3 5,0 53 278 23,7 25,3 38,0 52,7 46,7
1911 83 6,6 7,0 33,2 30,4 31,6 41,2 56,1 50,1
1912 104 75 8.1 355 40,3 383 483 58,9 54,6
1913 14,6 10,2 11,2 39,7 44,2 424 454 68,3 59,0
1914 98 8,4 8,7 28,2 31,0 29,9 25,9 40,3 345
1915 71 5.9 6.1 171 232 20,7 123 22,0 18,1
1916 73 7,0 7,0 16,7 23,1 20,5 14,6 221 19.1
1917 6,6 6,3 6,4 12,7 215 17,9 154 195 17,9
1918 43 28 3,1 9,5 14,3 1233 14,1 115 125
1919 63 53 55 14,9 20,9 185 204 221 214
1920 15,0 105 115 35,2 374 36,5 39,9 37,2 38,3
1921 16,5 11,1 12,3 48,6 30,3 37,7 42,8 31,1 35,8
1922 16.8 11,0 12,3 287 31,2 30.2 34,6 356 352
1923 21,0 159 17,0 40,8 46,5 441 38,0 31,0 338
1924 334 28,2 294 65,3 65,6 65,5 49,7 43,0 45,7
1925 55,3 42,8 45,6 80,5 73,1 76,1 65,0 55,3 59,2
1926 103,2 84,7 88,8 80,6 89,2 85,7 69,8 64,7 66,8
1927 98,9 58,3 67,5 73,8 72,9 73,3 784 69,9 734
1928 84,3 103,8 99,4 90,9 90,7 90,8 83,0 86,9 85,3
1929 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1930 79,3 84,8 83,6 53,1 70,7 63,5 66,5 86,5 784
1931 40,1 50,1 47,9 36,7 54,1 471
1932 28.1 48,9 44,2 17,0 385 29.8
1933 36,8 58,3 53,5 22,4 45,6 36,2
1934 48,0 59,3 56,8 373 57,0 49,0
1935 58,1 64,4 63,0 59,8 64,0 62,3
1936 75,6 76,6 76,4 62,0 73,4 68,8
1937 126,3 90,1 98,3 83,6 96,9 915
1938 145,0 1114 119,0 81,7 94,3 89,2
1939 1721 110,7 1246 659 91,9 814
1940 156,1 90,1 105,0 63,3 86,4 771
1941 126,2 50,6 67,6 57,2 74,0 67,2
1942 78.1 38,8 47,6 36,8 54,0 47,0
1943 392 364 371 356 55,8 476
1944 237,8 111,2 139,7 52,2 82,9 705
1945 4218 164,3 2224 84,6 95,6 91,2
1946 4495 1697 2328 126,1 1231 124,3
1947 795,1 268,0 387,0 217,0 150,8 1775
1948 8952 3343 460,9 196.3 149.2 168,3
1949 8838 3874 499,4 164,2 173,1 169,5
1950 5412 2485 3145 142,2 169,7 158,6
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