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TASAS DE RETORNO AL CAPITAL
EN LOS AMBITOS PRIVADO Y SOCIAL EN EL URUGUAY

El propésito de este estudio es el de estimar la tasa de
retorno al capital en el Uruguay. Aunque eventualmente pre-
sentaremos estimaciones de varias y conceptualmente distin-
tas tasas de retorno, la mayor parte de este estudio se dedi-
cara a explicar el método analitico de lo que podriamos llamar
la tasa de retorno ‘“global’, es decir, el monto agregado de
la renta nacional que puede directamente atribuirse al capital
durante un ano tomado como ejemplo, dividido por el valor
total del capital al principio de ese ano, tomando los ingresos
acumulados al capital y el valor del stock de capital valorado
en unidades del mismo poder adquisitivo. Esta estimacion es
de interés no soélo como indicacion de la contribucion de in-
version de capital a la actividad econémica del pasado en el
Uruguay sino también como un insumo basico para la deter-
minaciéon de la tasa social de descuento a usarse para evaluar
los proyectos de inversion del sector publico.

El procedimiento que usamos se basa principalmente en
las cuentas nacionales basicas de ingresos, para estimar tanto
el ingreso generado por capital como (usando el concepto de
“inventario perpetuo”) el stock de activos de capital repro-
ducibles. Aun a un nivel tan general sin embargo, la infor-
macién disponible no nos resulta directamente aplicable. Por
ejemplo, debemos ajustar las cifras de las cuentas nacionales
de ingresos originados por capital, imputando y deduciendo de
estas cifras los ingresos por trabajo que son naturalmente atri-
buibles a los patronos y socios de empresas no accionarias,
de trabajadores independientes, de miembros de una familia,
etc. La Seccion I A de este estudio explica los procedimientos
de imputacion sobre los cuales nos hemos basado.

En cuanto al stock de capital, debemos emplear informa-
cion independiente de las cuentas nacionales a fin de estimar
el stock de capital en inventarios (existencias) y el valor de
la tierra en el Uruguay. La Secciéon I B detalla estos procedi-
mientos, como asi también el método relativamente directo que
puede aplicarse a la informaciéon de las cuentas nacionales, para
derivar el stock de capital representado por maquinaria y equi-
pos y de las construcciones. Esta Seccion entonces concluye con
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nuestra estimaciéon de la tasa de retorno global al capital y
con una discusiéon general de posibles —aunque dudosos y/o
innocuos— factores distorsionantes que podrian haberse inclui-
do en nuestros procedimientos de estimacion.

Obtenida nuestra estimacion de la tasa global de retorno
al capital, en la Secciéon II se procede a una serie de ajustes
que aplicamos a nuestros resultados basicos para estimar Ia
tasa privada de retorno de la inversién privada (después del
pago de impuestos), la tasa social de retorno de la inversion
privada, y finalmente la tasa social de descuento. En todo este
trabajo, se dard especial atenciéon al procedimiento metodolo-
gico para facilitar la actualizaciéon y mejoramiento de nuestra
estimacion de la tasa de retorno al capital en el Uruguay, a
medida que se apliquen nuevos recursos de investigaciéon a
esta tarea y se disponga de nueva informacion.

I. TASA GLOBAL DE RETORNO AL CAPITAL
A) Ganancias Directamente Atribuibles al Capital

Los datos suministrados por el Banco Central nos permi-
ten determinar una estimaciéon primaria de los ingresos ori-
ginados por capital en pesos del afio 1961. Las series de Inte-
reses incluye los Ingresos Familiares originados por Intereses,
Dividendos, Rentas Netas, Ingresos originados por Empresas
Accionarias y Ahorros de las Sociedades Anodnimas, a los cua-
les agregamos las series de Impuestos Directos sobre Socieda-
des Anénimas y Previsiones para Depreciacion de Active Fijo.
Esta serie para los anos 1967-71, aparece en la Tabla 7, Co-
lumna 1.

Sin embargo, antes de usar estas cifras de retorno bruto
al capital para estimar la tasa de retorno, debe hacerse una
serie de ajustes detallados. Estas cifras pues, incluyen los in-
gresos por el trabajo recibidos por los propietarios, por traba-
jadores independientes y miembros de familias que trabajan
sin retribucion; estos ingresos por trabajo deben primeramente
deducirse para calcular la verdadera cifra de tasa de retorno
al capital. Los datos disponibles son de tal naturaleza que los
ingresos por trabajo deben imputarse sobre la base de salarios
promedio de empleados y obreros.

Para los trabajadores industriales, el Censo Econémico Na-
cional de 1968, Seccion Industrias, indica por tamano de em-
presa, el numero total de obreros y empleados conjuntamente
con el total de salarios y sueldos pagados a los mismos. De
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estos datos obtenemos el salario promedio para cada tipo de
trabajo, y después la media simple de estos sueldos promedio
se atribuye al numero total de ‘“Familiares y Trabajadores no
Remunerados” y “Propietarios y Socios que Trabajan” para
imputar sus ingresos por trabajo. Los calculos se hacen sepa-
radamente para cada grupo de empresas segiln su tamano y se
ilustran en la Tabla 1. En vista de que no tenemos estos da-
tos separados por ano, debemos generar una serie plausible para
estos ingresos por trabajo. Suponemos que estos ingresos impu-
tados son un porcentaje del PBI total originado en el sector
industrial, que se mantendra constante durante el periodo
1967-71. La serie resultante de ingresos imputados se ilustra
en la Tabla 7, columna 2.

Este mismo procedimiento, basado en los datos que apare-
cen en el Censo Econoémico Nacional de 1968, Comercio y Ser-
vicios, se usé para imputar los ingresos por trabajo de los tra-
bajadores clasificados como “Propietarios y Socios” y “Fami-
liares y Otros” en los sectores de Comercio y Servicios. Estos
calculos aparecen en la Tabla 2.

Para generar la serie de ingresos imputados (Tabla 7, co-
lumna 3) suponemos que nuestro ingreso imputado, como por-
centaje del PBI de origen comercial y de servicios, se man-
tendria constante durante el periodo 1967-71.

Se usaron imputaciones similares respecto del ingreso por
trabajo de los propietarios y familiares del sector agricola, pero
por medio del procedimiento que sigue, que es relativamente
algo mas complejo. El Censo General Agropecuario de 1970
presenta la cantidad total de trabajadores por sexo, edad y ta-
mano de la explotacion. Nuestra primera tarea fue la de esti-
mar la cantidad de estos trabajadores que hayan sido emplea-
dos para que pudiéramos imputar el ingreso por trabajo de los
propietarios y familiares restantes. Esta tarea se llevé a cabo
suponiendo una distribucion porcentual plausible de la canti-
dad de trabajadores por tamafno de explotacion. Aunque esta
distribucion es arbitraria, se tom6 en base a que es razonable
suponer que las explotaciones pequenas ocupan trabajadores
que en general son familiares, y que las explotaciones mas
grandes tendrian mano de obra empleada, asi como que el por-
centaje del total de trabajadores empleados aumentara con el
volumen de las explotaciones. Ademas, la cantidad total de tra-
bajadores empleados se calculé para que coincidiera con la ci-
fra dada por el Censo. Los calculos se detallan en la Tabla 3.

En vista de que la cantidad resultante de familiares que
hemos estimado incluye hombres y mujeres de todas las eda-
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des, nuestra segunda tarea era la de distribuir el nimero total
de familiares por sexo y por edad (menores o mayores de 14
afios de edad). Nuestro procedimiento consiste en suponer otro
porcentaje de distribucién, por tamano de explotacion, de todos
los trabajadores masculinos y femeninos de menos de 14 arnos
de edad que son familiares. Para esta distribucion, estimamos
que en las explotaciones chicas, la mayoria de las mujeres y
los varones adolescentes seran familiares, mientras que en las
explotaciones mas grandes literalmente todas las mujeres y los
varones menores de 14 anos son empleados. Aplicamos esta
distribucion supuesta a los datos del Censo sobre mujeres y
varones menores de 14 anos; la suma resultante de familiares
en esta categoria se deduce entonces de la cantidad total de
familiares que trabajan en Agricultura (Tabla 3, columna 4)
a fin de estimar la cantidad de familiares varones mayores de
edad. Este procedimiento de estimacion esta resumido en la Ta-
bla 4.

TABLA 1

INGRESO IMPUTADO DE PROPIETARIOS, TRABAJADORES INDEPENDIENTES
Y MIEMBROS DE FAMILIA: INDUSTRIA (a)

(En millones de pesos del ano 1968

TAMANO DE LA FIRMA
1 a4 5a@9 10 o mas
empleados empleados empleados
1. Obreres ........ooovivinnn 17 .347 12.826 80.060
2. Salarios ...l 1909.349 1817.596 16967 .769
3. Ganancia promedio ........ 0.110 0.142 0.212
4. Empleados ............... 2.420 2.541 20.517
5. Sueldos .................. 292.986 379.233 8385.668
6. Ingreso promedio ......... 0.121 0.149 0.407
7. Familiares y trabajadores no
remurerades - propietarios
y socios que trabajpn  ..... 28.287 5.283 0.985
8. Promedio imputado de ingre-
sos = Medo de lineas 3 y 6 0.115 0.145 0.310
9. Ingresos imputados |
Linea 7 x Linea 8 ........ 3253.005 766.055 305.350
10. Totfal Ganancias (o ingresos)
imputados  ................ 4324.410

(a) Origen: Cemso Econdémico Naciormal 1968, Industrias:
Cuadros 16, 18, 23, 25, 34 y 37,
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TABLA 2

INGRESOS IMPUTADOS DE PROPIETARIOS, TRABAJADORES INDEPENDIENTES
Y FAMILIARES — COMERCIO Y SERVICIOS (a)

(En millones de Pesos del ano 1968)

TAMANO DE LA FIRMA

Tad4 5. & ‘9 10 o maés
empleados empleados empleados
1. Trabajadores remunerados 30.078 19.492 59.000
2. Ingresos  ........sessereens 2407.198 3320.929 13306.395
3. Promedio de !ngresos ...... 0.080 0.170 0.226

4. Propietarios y Socios -}~ Fami-
liares y Otros ............. 45.717 5.822 1.047

5. Ingresos imputados = Linea 4
% [hda B, ..m:m. o semersry: on 3658.823 991.917 236.290

6. Total Ingresos Imputados 4886.872

(a) Origen:

Censo Econdémico Nacional
Cuadros 5 (p. 17), 6 (p. 19), 4 (p. 33), 5 (p. 34), 4 (. 46) y 5 (p. 47)

1968, Comercio y Servicios.

TABLA 3

ESTIMACION DEL NUMERO DE TRABAJADORES AGRICOLAS EMPLEADOS (1970)

(2)
Tamario de |la (n % estimado. (3) (4)
explotacién Cantidad total | Distribucidn de Cantidad Familiares
(en Hectéreas)(a) de trabaja- cantidad contratada [=m — @]
dores contratada %
1 XU sses b 17.158 0 0 17.158
5= 9 e o 21.469 2 429 21.040
10— 9  Gieoresiitn s 24.632 4 985 23.647
20— 49  ......... 27 .427 10 2.743 24.684
S5Q— . 9% ek o 17.423 20 | 3.485 13.938
100— 19 rvensiiie - 15.363 30 [ 4.609 10.754
200— 409  ......... 17.817 40 7.127 10.690
500— 999  ......... 11.838 55 | 64511 5182Y/
M08—2499  ...iise.. 14.138 75 10.604 3.534
2500—4099  ..i.heis- 7.378 85 6.271 1.170
5000—9998 ... ..isenn 4.349 95 4.132 217
10.000 0 més ......... 2.2)4 100 2.214 0
TOTAL: | 49.110 (b) 132.159

(a) Origen: Censo General Agropecuario 1970, Cuadro 6.
(b) Esta cantidad supuesta de trabajadores empleados se asemeja a la cantidad que
se puede suponer del Cuadro 68 del Censo.
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DISTRIBUCION ESTIMATIVA DE FAMILIARES QUE TRABAJAN EN EL SECTOR AGRICOLA

TABLA 4

Tamano de

la explotacién

(en Hectéreas)

1— 4
5—1 )
10— 19
20— 49
50— 99
100— 199
200— 499
500— 999
1000—2499
2500—4999
5000—9999

10.000 o més

% del
res (b) .

total

TOTALES:
de familia-

(1) 2) ) (4) (O]
Distribucién % estimati- | = (1) x Cifras del Censo para cada categoria Familiares. Varones ma-
va de familiares, ambos | yores de 14 anos = Li-
sexos menores de 14| Varones menores Mujeres menores Mujeres mayores nea 4 Tabla 3 menos

anos — % de 14 aios de 14 afos de 14 afos 2 4+ 3 + @

100 265 145 4,835 12.413

96 379 191 5.356 15.114
92 450 283 5.986 16.928
80 484 287 5.531 18.382
60 242 118 2.214 1 .364
40 129 86 1.190 9.349
20 97 50 541 10.002
0 0 0 0 5.327
0 0 0 (0] 3.534
0 0 0 (0] 1.170
(0] 0 0 (0] 217
0 0 0 0 0
2.046 1.160 25.153 103.800

1.5 i 0.9 19.0 78.5

(a) Origen: Censo Agropecuario 1970, Cuadro 6.

{b) Total de las columnas 2-5 dividido por 132.159, de la Tabla 3.



Todos los datos censales sobre trabajadores agricolas utili-
zados hasta ahora se refieren sélo al ano 1970; necesitamos las
distribuciones equivalentes para los anos 1967-71. El censo ante-
rior del ano 1966 indica 191.564 como la cantidad total de tra-
bajadores rurales, mientras que el total correspondiente a 1970
fue de 181.206, un descenso de aproximadamente 1.4 % por ano.
Interpolando en base a este porcentaje entre los anos 1966 y
1971, podemos generar una serie anual para la totalidad de la
fuerza agricola. De ahi en adelante, suponiendo que la propor-
cién de trabajadores rurales familiares —por sexo y edad— fue
igual en todos los anos a.lo que fue en 1970, generamos enton-
ces una serie para la cantidad total de familiares que son tra-
bajadores rurales. Estos datos se explican en la Tabla 5.

Obtenidas nuestras series estimativas anuales de familiares
trabajadores de la fuerza rural, ahora necesitamos asignar sa-
larios al total de estos trabajadores para imputar el ingreso por
trabajo en la agricultura que debemos deducir de las retribu-
ciones brutas al capital. La Oficina de Planeamiento y Presu-
puesto nos ha suministrado los salarios minimos legales que se
aplican al trabajador rural para los anos 1967-71. Asignamos
estos salarios minimos a los trabajadores familiares: para los
varones adultos usamos la clasificacion “Pedén y Chacarero” mas
la porcion por ‘“Alimentacion y Vivienda’”; para los varones
menores de 14 anos usamos la mitad del valor asignado para
los adultos; para las mujeres adultas, aplicamos la clasificacion
“Servicio Domeéstico” mas la porcion por ‘“Alimentacion y Vi-
vienda” y para las mujeres menores de 14 anos, usamos la mi-
tad asignada a la mujer adulta. Estos salarios minimos, y sus
promedios ponderados por ano (siendo la ponderaciéon porcen-
tajes de cada categoria de familiar en la cantidad total de fa-
miliares — véase la ultima linea de la Tabla 4) aparecen en
la Tabla 6. El salario minimo promedio ponderado, multipli-
cado por la cantidad de familiares, y convertido en pesos de
1961, aparece en la Tabla 7, columna 4.

Como ultimo paso para imputar los ingresos por trabajo,
a deducir de las cifras de los retornos brutos al capital en las
cuentas nacionales, debemos calcular la cantidad de propietarios,
trabajadores independientes y familiares que no hemos inclui-
do en la industria, el comercio y los servicios, como asi tam-
bién los sectores agricolas. El ultimo censo definitivo que de-
talla el total de la fuerza laboral del Uruguay data de 1963.
En ese ano, la fuerza laboral se daba como 992,300, de cuya
cantidad 26,02 % estaban clasificados bajo la denominacion
“Patréon, Trabajador por Cuenta Propia y Trabajador Familiar
no Pagado”. (1).

(1) Véase 1967-69 Anuario Estadistico, Fasciculo VIII ,Cuadro 25, p. 32.
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Supondremos que este mismo porcentaje incluye toda la
mano de obra a la cual debemos imputar los ingresos por tra-
bajo, y que este porcentaje de la fuerza laboral también se
aplica al ano 1968.

Para calcular el total de la fuerza laboral uruguaya en
1968, hemos procedido otra interpolacion lineal, esta vez entre
1963 (el ano del censo) y 1973. El informe del Banco Mundial
“Memorandum Econémico del Uruguay” de agosto 1° de 1974,
indica una fuerza laboral para 1973 de 1010,0 mil. Tomamos
la mitad del aumento implicado —8,850— y lo sumamos a la
cifra de 1963; por lo tanto, la fuerza laboral estimativa en 1968
es 1,001,500, 26,02 % de la cual representa 260,500 trabajadores.
Ya hemos tomado en consideracion 223,037 propietarios, tra-
bajadores independientes, etc., en la industria, el comercio, los
servicios y la agricultura, implicando que quedan 37,463 de
estos trabajadores para los cuales debe imputarse el ingreso por
trabajo. A estos trabajadores le asignamos el salario anual pro-
medio (98,000 pesos) recibidos por los trabajadores de la in-
dustria, el comercio y los servicios con 1 a 4 empleados (véa-
se la Tabla 1, linea 3 y la Tabla 2, linea 3). El ingreso laboral
imputado para este grupo residual de trabajadores (que de-
nominaremos “Otros”) es entonces 3,671,4 millones de pesos de
1968. Para generar una serie anual en pesos de 1961 para
Otros, suponemos que sus ingresos laborales, como porcentaje
del PBI no-agricola, se mantiene constante durante el periodo
1967-71. Esta serie imputada se presenta en la Tabla 7, co-
lumna 5. La columna 7 de la Tabla 7 representa entonces

nuestra estimacion de los retornos brutos actuales al capital,
sin depreciacion.

B) Estimacion del Capital en Activo Fijo —
Maquinaria y Equipos y Construcciones

Las cuentas nacionales de ingreso del Uruguay demuestran
una inversion bruta en Maquinaria y Equipos y en Construc-
ciones, tanto publicas como privadas. De estas cifras de inver-
siones brutas, generaremos series de stocks de capital siguiendo
el procedimiento siguiente: primero, usando tasas supuestas de
depreciacion y de crecimiento econémico, se hace una intima-
cion del stock de capital a principios de 1956. El stock de ca-
pital por cada ano siguiente se determina entonces primero,
rebajando el stock del ano anterior por la cantidad de depre-
ciacion que ocurriria durante ese ano —siguiendo nuestra su-
puesta tasa de depreciacion— y después agregando la inversion
bruta tomada de las cuentas nacionales segiin ocurrieron du-
rante el ano.
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El stock inicial de capital para cada una de nuestras dos
categorias se calcula siguiendo esta simple relacion:
GI=(d+ gk

TABLA S

FUERZA LABORAL AGRICOLA ESTIMADA 1969-72

Familiares
(1 (v)] (3) (4) (5) (6)
TOTAL Varones Varones Mujeres Mujeres Total
(a) mayores menores maYores menores Familiares
de 14 de 14 de 14 de 14
Afio afios (b) anos {c) anos (d) afios (e)
867 el 188.882 108. 229 2.132 26.255 1.209 137.825
1968 . ... .. 186.238 106.714 2.103 25.887 1.192 135.896
1969 .. ... 183.631 105.221 2.073 26.525 1.176 133.995
19720 . .. .c% 181.206 103.800 2.046 25.153 1.160 132.159
971 o e 178.669 102.377 2.017 24.835 1.144 130.373
IR i oine 176.168 100.944 1.989 24.487 | 1.128 128.548
(a) Se supone que la fuerza laboral agricola desciende 1.4 % por afo, segin inter-
polaciones def censo de 1966 y de 1970.
Origen: Censo General Agropecuario, 1970.
{b) (1) x .573, la porcién del total de la fuerza laboral agricola que consiste de

(c)
(d)

adultos y familiares varones.
(1) x .011, la porcién de la fuerza laboral agricola compuesta por familiares va-
rones menores de 14 afos.
(1) x .139, la porcién de la fuerza laboral agricola compuesta por mujeres adultas.

e) (1) x .006, la porcién de la fuerza laboral agricola compuesta por mujeres
menores de 14 afos.
TABLA &
SUELDOS MINIMOS AGRICOLAS (a)
(en miles de pesos corrientes)
2 (4)
(1) Varones (3) Muieres (5)
Varones menores Mujeres menores Promedio
mayores de 14 mayores de 14 Ponderado
Afio de 14 anos de 14 anos (b)
anos = Vax(1) anos = Vax(1)
TO67" e sv: wjer. o 43,432 21,716 30,110 15,055 40,276
1988 . wr s i 108,204 54,102 72,824 36,412 99,917
BT 5 A 138,494 69,247 93,607 46,803 127,963
1990 ........ 167,707 83,853 113,458 56,729 154,976
|1 7§ QT 221,985 *10,992 173,720 86,860 209,712
19¥2 =ieq.aaas 319,980 159,990 216,540 108,270 295,701
(a) Origen. Oficina de Planeamiento y Presupuesto.
(b) Los coeficientes de ponderacién son: .785 para los varones adultos, .015 para

los varones menores de 14 afios, .190 para las mujeres adultas, y .009 para las
mujeres mepores de 14 afos. Véase la Tabla 4.
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TABLA 7

ESTIMACION DEL RETORNO BRUTO AL CAPITAL EN EL URUGUAY

(en billones de pesos del ano 1961)

Supuesta

Supuesta Supuesta Supuesta Total. Retrib. Retorno
Afo Retorno Bruto ret, laboral retf. Ial:foral ret. laboral ret. laboral Laboral al Capital
al Capital(a} | en Industria Comercio y agricola ““Oftros"" = @4@+@+6) | =(1)H6)(b)
Servicios
5 T - 7,12 0,160 0,226 0,677 0,171 1,23 5,89
(19 68] s R e 7,66 0,168 0,225 0,767 0,175 1,34 6,32
1969 ..., 7,65 0,178 0,241 0,827 0,183 1,43 6,22
1970 ............. 7,86 0,185 0,251 0,888 0,190 1,51 6,35
17/ B G 60060000008 7,80 0,182 0,243 0,934 0,189 1,55 6,25
(a) Datos suministrados por el Banco Central del Uruguay.

(b)

Incluye Depreciacién.



Cuando G I representa la inversion bruta, d es la tasa de
depreciaciéon, g es la tasa anual de crecimiento del stock de
capital, y K es el stock de capital a principios del ano. Esta
relacion sencillamente indica que la cantidad de inversion bru-
ta durante un afno supuesto consistira de dos componentes ge-
nerales: primero, alguna inversion debe dedicarse al reempla-
zo de aquel capital que se pierde por la depreciacion de ese afo;
la inversion restante, entonces, reflejara el crecimiento del
stock de capital. Para nuestros propodsitos, la ecuacion antedi-
cha nos dice que si la inversion bruta es, digamos 15, y si
suponemos que la tasa de depreciacion es del 10 %, y la de
crecimiento es 5 %, entonces deducimos que el stock inicial de
capital era 100 (= 15 : 15).

Las cuentas nacionales uruguayas detalladas que nos pro-
porcionan la serie de inversiones brutas comienzan en el ano
1955; por lo tanto, usaremos las inversiones brutas promedio
para los afios 1955-57 para estimar los stocks de capital a prin-
cipios del ano 1956. La tasa de crecimiento del stock de capi-
tal también se infiere de las cuentas nacionales de ingreso.
Aunque las cuentas principales del Uruguay sélo datan del ano
1955, existe otra serie basada en el PBI por sector de origen
que data de 1935. De esta serie, es posible determinar la tasa
de crecimiento del PBI que podria concebirse como “normal”
para el periodo 1955-57, y esta tasa, a su vez, puede usarse
para guiarnos a determinar una tasa “normal”’ de crecimiento
g del stock de capital del periodo.

La tasa anual de crecimiento del PBI desde 1955 hasta
1957 fue un poco mas del 1 % anual, mientras que durante
lapsos mas largos de tiempo que incluyen este periodo, la tasa
fue algo mas alta (2.2 % durante el periodo 1952-58 y 2.1 %
durante 1950-60). A la luz de esta evidencia, decidimos usar
la tasa del 2 % anual para la conversion de nuestra cifra de
inversion bruta promedio de los afios 1955-57, en una cifra de
stock de capital al principio de 1956.

Para la tasa de depreciacion supuesta d, elegimos traba-
jar con tres tasas alternativas que cubriran una gama plausi-
ble dentro de la cual se encontrara la tasa precisa. Para Ma-
quinaria y Equipos usamos tasas alternativas de 6 %, 8 % y
10 %; las tasas correspondientes a construcciones son del 2 %,
25 % y 3%. El calculo del capital inicial aparece en la Ta-
bla 8.

En las Tablas 9, 10 y 11, se presenta el resultado de nues-
tras estimaciones del stock de maquinaria y equipos, cada ta-
bla correspondiendo a uno de las tasas supuestas de depre-
ciacion. El stock de capital de cada afo se calcula deduciendo
del stock del ano anterior, la depreciacion que ocurre durante
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el ano, y luego sumando la inversiéon bruta de ese mismo ano.
A primera vista, pareceria que nuestra serie resultante del stock
de maquinaria y equipos es algo curioso, ya que durante el
periodo de 17 anos que estamos considerando, el stock real ha
declinado para cada uno de las tasas de depreciacion que hemos
supuesto. Podria surgir la duda sobre la confiabilidad en nues-
tra metodologia, es decir, habra alguna caracteristica de nues-
tro procedimiento que produce artificialmente esta declinacion
del stock de capital?

La respuesta negativa a esta clase de interrogante podria
sustanciarse con por lo menos dos argumentos. Primero, supon-
gamos que nuestra estimacion del stock inicial de capital (1956)
es, o demasiado alto o demasiado bajo. En esos casos, es que
encontrariamos que el formato de nuestra serie de stock de
capital cambiaria? En el caso de d=6 %; si hemos subestimado
el stock de capital de 1956 en 10 %, de manera que la cifra
correcta fuera 16,23 billones de pesos (2), encontraremos que
el stock de 1972 que surge del mismo procedimiento de estima-
gion, es sdlo 15,42 billones de pesos. Entonces, tal subestima-
cion del stock de capital de 1956 no tendria efecto sobre el
hecho de que el stock de maquinaria y equipos ha disminuido,
en términos reales, desde 1956 hasta 1972. Por otro lado, en
el caso de d=10 %, si hemos sobre-estimado el stock de 1956
en 10 %, todavia prevalecera el mismo resultado general de
falta de crecimiento. Entonces tendriamos un stock inicial de
8,85 billones de pesos y un stock de 1972 de 8,98 billones de
pesos, es decir, que virtualmente no hay cambios.

Estas consideraciones nos llevan a pensar que hay que bus-
car una explicacion alternativa de la declinacion aparente del
stock de capital dedicado a maquinaria y equipo, y esta expli-
cacion es facil de detectar. La caracteristica mas aparente de
la economia Uruguaya desde 1955 a 1972 ha sido la falta total
de crecimiento economico. El ingreso per capita bajé en térmi-
nos reales cumulativos un poco mas del 9 % durante este
periodo, mientras que el aumento cumulativo del PBI fue so-
lamente del 14 %, un poco menos del 1 % anual. A la luz de
este hecho basico de la economia uruguaya, no nos debe sor-
prender si el stock de capital invertido en maquinaria y equipo
haya decrecido. El panorama que surge de los datos es que la
inversion bruta en este sector se ha dedicado enteramente a
reemplazar stocks depreciados, sin considerar la tasa de depre-
ciacion que se podria usar para calcular la serie de stock de
capital.

(2) En todo este trabajo la palabra billén significa miles de millones.
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Las Tablas 12 hasta la 17 demuestran nuestras estimacio-
nes del stock de capital de la construccién privada y publica.
Aunque cada una de estas series demuestra un pequeiio cre-
cimiento, el panorama general contintia reflejando una econo-
mia estancada (3).

TABLA 12
ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN LA EDIFICACION PRIVADA
d = .02

(en billones de pesos de 1961)

1) @
Stock de Capital Depreciacién (3)
Afio entrante. =(1) (del del Stock Inversién Bruta
afo anterior) — (1) x.02 durante el afo (a)
—@2+@®
1955 & T b 34,25 (b) 0,68 1,38
IHSZ . . e e 34,95 0,70 1,41
I9E8 e s oo 35,66 0,71 1,37
959F o ek o 36,32 0,73 1,42
1960 \iinennn. 37,01 0,74 1,46
1961 ........... 37,73 0,75 1,17
Uyl 5580 0 0 oa oo 8815 0,76 0,95
1963  ........... 38,37 0,77 0,90
1964 ........... 38,50 0,77 0,98
1965 ........... 38,71 0,77 1,01
1986 o o i o 38,95 0,78 1,08
LI 7 S S S s 39,25 0,78 1,04
1968 e e ot -5 39,51 0,79 1,07
1969 ... ........ 39,79 0,80 0,99
1IWO - aE e 39,98 0,80 0,93
Ao 5 Bl 8 6 0 o0 40,11 0,80 1,10
NOAZ oo P cnirroae 40,41 0,81 1,07

(a) Véase Nota (a) Tabla 8.

(b) De la Tabla 8, linea 4, columna 4.

(3) Compérese por ejemplo el caso de Colombia. Por medio de un procedimiento
exactamente andlogo (d se presume ser 25%, g 5 %) se estimé que el stock de
edificios y dem&s construcciones sobrepasaba el doble durante el periodo de 15 afos
1952-1967. Véase Arnold C. Harberger “‘Estimando la tasa de retorno al Capital en
Colombia” en su Proyecto de Evaluacién, Markham, Pub. Co. Chicago, 1973, p. 139.
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TABLA 13

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN LA EDIFICACION PRIVADA

d= .025

(en billones de pesos de 1961)

() )
Stock de Capital Depreciacién 3)
Afo entrante. —(1) (del del Stock Inversién Bruta
afio anterior) = (1) x.025 durante el afio (a)
—@)+@)

1955, E=xm). 30,44 (b) 0,76 1,38
1857° ...t 31,06 0,78 1,41
1958, Fes. 31,69 0,79 1,37
1999 - B - e 32,27 0,81 1,42
UL 05000003 32,88 0,82 1,46
J96] e 33,52 0,84 117
1962] i 33,85 0,85 0,95
1963 i, 33,95 0,85 0,90
1954 O Erer 34,00 0,85 0,98
1965  oovruinn... 34,13 0,85 1,01
UL 150500 0/00 3 34,29 0,86 1,08
(267" i ek 34,51 0,86 1,04
1968"  EElv.Errrirl: 34,69 0,87 1,07
1969 il 34,89 0,87 0,99
19708 (oobrre - 35,01 0,88 0,93
10700 kb Xy 35,06 0,88 1,10
19725 e R [ 35,28 0,88 1,07

(a) Véase Nota (a) Tabla 8.

(b) De la Tabla 8, linea 5, columna 4.
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TABLA 14
ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN LA EDIFICACION PRIVADA
d —-.08

(en billones de pesos de 1961)

(1) @
Stock de Capital Depreciacién (3)
Ao entrante. :(]? (el del Stock Inversién Bruta
afio  anterior) = (1) x.03 durante el afo (a)
—(2)+ )

1996 v = & 24,40(b) 0,82 1,38
95T  aoen oot prett 27,96 0,84 1,41
1B s 600 ar 28,53 0,86 1,37
MISD & vy ewr: - 29,04 0,87 1,42
1950,  wime b 29,59 0,89 1.46
196). & cwomwoenr. 30,16 0,90 1,17
1962 .5 oo cpomers 30,43 0,91 0,95
1968 o . s 30,47 0,91 0,90
1964  wo. tv o ooy 30,46 0,91 0,98
1955 o= &, omae s 30,53 0,92 1,01
1966 P T e e 30,62 0,92 1,08
967 o et v il 30,78 0,92 1,04
19881  ibisemiie 30,90 0,93 1,07
114 <3 SR AP 31,04 0,93 0,99
19200  svs = " 700 31,10 0,93 0,93
NOZN obov. i kera 31,10 0,93 1,10
D72 e ok B 31,27 0,94 1,07

(a) Véase Nota (a) Tabla 8.
(b) De la Tabla 8, linea 6, columna 4.
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TABLA 15

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN LA EDIFICACION PUBLICA

da=a"

(en billones de pesos de 1961)

) (2)
Stock de Captal De pre ciacién 3
Afio entrante. —(1) (del del Stock Inversién Bruta
ano anterior) = (1) x.02 durante el afio (a)
—(2) + (3)(b)

1956 .. ......... 11,00 0,22 0,48
1957 ..., 11,26 0,23 0,43
1958 L.......... 11,46 0,23 0,31
1959 ..., 11,54 0,23 0,23
1960 .....ei.... 11,54 0,23 0,32
1961 " .L... .. goas 11,63 0,23 0,44
1962 ........... 11,84 0,24 0,39
1963 iiiel... 11,99 0,24 0,32
1964 i, 12,07 0,24 0,27
1965 ........... 12,10 0,24 0,24
1966 |.......4 ... 12,10 0,24 0,34
195% Bk ki 12,20 0,24 0,30
1968  ........... 12,26 0,25 0,36
1969 IRERErTRIEE - 12,37 0,25 0,47
1990 .. ek - 12,59 0,25 0,62
VN Coimgepahonanens « 12,96 0,26 0,70
1972 ........... 13,40 0,27 0,75
(a) Véase Nota (a) Tabla 8.

(b) De la Tabla 8, linea 7, columna 4.
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TABLA 16
ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL DE LA CONSTRUCCION PUBLICA
d = .025

(en billones de pesos de 1961)

[4)] (2)
Stock de Capital Depreciacién (3)
Afo entrante, —(1) (del del Stock Inversién Bruta
afio  anterior) = (1) x.025 durante el afio (a)
— () + Q)W)

(G e 9,78 0,24 0,48
D7 e T 10,02 0,25 0,43
1938,  wec o asnames 10,20 0,26 0,31
1950 Giuinkivices e 10,25 0,26 0,23
196Q), pr vk a3 10,22 0,26 0,32
MO wtiortes. rmer 10,28 0,26 0,44
1362  aawge o 10,46 0,26 0,39
19B8 4 =t i, im 10,59 0,26 0,32
WB4 iy o s 10,65 0,27 0,27
A6 . i 10,65 0,27 0,24
066 i a3 ek 10,62 0,27 0,34
WA Seimead s 10,69 0,27 0,30
1988 wenw o A 10,72 0,27 0.36
1999 = o e 10,81 0,27 0,47
90" ivoml: e cworers 11,01 0,28 0,62
THAT T e B e 11,35 0,28 0,70
TSV o A R e 1,77 0,29 0,75

(a) Véase Nota (a) Tabla 8.

(b) De la Tabla 8, linea 8, columna 4.
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TABLA 17
ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL DE LA CONSTRUCCION PUBLICA
d = .03

(en billones de pesos de 1961)

M ©)
Stock de Capital Depreciacién (3)
Afio entrante. —(1) (del del Stoek Inversién Bruta
aflo  anterior) — (1) x.03 durante el afio (a)
—(2)+(3)

1956F. avn. oo - ele oo B,B0 (b) 0,26 0,48
19575 SR ) 9,02 0,27 0.43
19581 . 9.18 0,78 0,31
19598  Srs o rre 9,21 0,28 0,23
1960F 8500 9,16 | 0,27 0,32
1961 . omemveren 9.21 0,28 0,44
151620 Y. 9,37 0,28 0,39
1968  amil-l.oi 9.48 0,28 0,32
1968  iiiawevai 9.52 0,29 0,27
VFO5K  Side s 9,50 0,28 0,24
19661 Lrl- rare oy 9,46 0,28 0,34
19674 Saas - w1 9,52 0,29 0,30
19688 SEPFFIErEr 9,53 0,29 0,36
19680 .. e 9,60 0,29 | 0,47
19708 S Sewee 9.78 0,29 [ 0,62
1970 ... S 10,11 0,30 | 0,70
1972 ... ..... 10,51 0,32 0,75

(a) Véase Nota (a) Tabla 8.
(b) De la Tabla 8, linea 9, columna 4.

Inventarios.

El valor real del stock de inventarios también debe con-
siderarse como un componente importante del stock total de
capital de la economia. Cuando se trata de una economia cre-
ciente, la serie de inventario necesaria puede generarse multi-
plicando la razon inventario marginal/PBI —acumulacion de
inventario neto durante un cierto periodo de tiempo, dividido
por el cambio en PBI durante ese mismo periodo de tiempo—
por el PBI de un ano base a fin de determinar el stock de
inventario de ese ano inicial. El resto de la serie entonces
puede generarse simplemente acumulando los cambios netos del
inventario durante los anos subsiguientes.

En el caso de la economia uruguaya, desafortunadamente,
el hecho de que no ha habido crecimiento significativo hace
que la aplicacion de este procedimiento resulte no confiable e
impracticable. Por lo tanto, hemos optado por el siguiente pro-
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cedimiento sustitutivo. Primero, tomamos el promedio simple
de la razon inventario marginal/PBI de la Argentina, .23(4),
y lo aplicamos al PBI del Uruguay de 1956 (en pesos de 1961)
para estimar el stock de inventario de ese ano. Después sim-
plemente acumulamos los cambios netos del inventario para
calcular la serie de stock del inventario hasta 1972. Aunque se
puede justificar la confianza de solo tomar los datos de la Ar-
gentina como “tutor” para la razén inventario marginal/PBI
para aplicar a la economia Uruguaya similar énfasis econémico
en el sector agricola, especialmente en la ganaderia, clima si-
milar en por lo menos parte de la regién, etc., pensamos que
también deben probarse otras maneras alternativas. Por lo
tanto, el promedio simple, .39 de la razon inventario margi-
nal/PBI de otros 13 paises Latinoamericanos (5) se usé para
lograr nuestra estimacion ‘“alta’” del stock de inventario del

TABLA 18

ESTIMACION DE LOS STOCKS DE INVENTARIOS

(en billones de pesos de 1961)

m @ ©)

Afo [INv/PBl — .2317(| [INV/PBI = .310] [ INV/PBI = .388(1)

de la Argentina Promedio Simple [Relacién promedo de

(1) y (3 13 paises Lat. Ams.
1956 e aeman. s 3,94 5,31 6,68
19877, &l iy 4,15 5,52 6,89
1958 ..., 4,22 5,54 6,96
TO89 o ovnie-- 4,46 5,83 7,20
1960 .. ......... 4,80 6,17 7,54
1C7- [ | 5,12 6,49 ' 7,86
1962 ...l ' 5,05 6.42 7,79
TOAS  oice it o 5,18 6,55 7,92
1964 ... | 5,25 6,61 7,98
1965  .......... 5,29 6,65 8,02
1966 s on: e - - 5,46 6,82 8,19
1967 = Tininey e 5,55 691 8,28
1808 .. e 5,54 6,90 8,27
1969 . .......... | 5,52 6,88 8,25
V9700 o aiers 5,59 6,95 | 8,32
WZN ol 5,81 7.7 | 8,53
1972 . , 6,17 7.53 ! 8,89

(1) Relacién inicial para 1956 solamente.

(4) Para los anos 1964-69. Véase ““América en Cifras, 1970, Secretarfa General
de la Organizacién de los Estados Americanos, Washington, D.C. 1971, p. 41, Cua-
dro 342-13.

(5) Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, La Repiblica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay y Venezuela. Origen: Libro
de Datos Econbmicos de A.l.D. América Latina, Departamento de Estado, Washington,
D.C.
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Uruguay en 1956, y como una intermedia tercera razon inven-
tario marginal/PBI, tomamos el promedio simple, .31, de .23
de la Argentina y .39 de otros paises Latinoamericanos. Las
tres series alternativas del stock de inventarios en el Uruguay
aparecen en la Tabla 18.

Tierras

La tarea mas dificil en la estimacion del stock de capital
de un pais, generalmente se concentra en la generacion de la
serie de valores de la tierra. En el caso del Uruguay, sin em-
bargo, la Direccion General de Catastro Nacional nos ha dado
un punto de partida de gran valor en forma de valores tasados
de la propiedad (tanto de la tierra como de sus mejoras) a
precios corrientes de mercado, tanto en Montevideo como en el
Interior.

TASACIONES DEL VALOR DE LA TIERRA
Precios de Mercado de 1973

(en billones de pesos)

Zona Rural Zona Urbana
Propiedad Edificios Edificios
ol Construccion Construccién
Tierra y Otras Tierra y Oftras
Mejoras Mejoras
Montevideo .. 1976,64 126,000 | 25,20 751,88 1073,56
Interior ..... 222,10 1121,53 6) 224,31 482,38 392,79

De estos datos basicos, se generd una serie anual del valor
total de la propiedad por medio de la siguiente metodologia.
Primero se calculd la relacion del valor total de la tierra rural
que pertenece a esa porcion del PBI originado por la agricultura
en 1973 (7), y esta relacion se aplico entonces al PBI agricola
para los anos 1965-72 a fin de estimar el valor de la tierra rural
(en pesos de 1961) durante ese mismo periodo. Después, se
calcul6é la relacion del valor de toda la tierra urbana al PBI
originado en todos los sectores excepto el de agricultura, y

(6) Se nos informa gue la tasacién de la propiedad rural se calcwla tasando
primero el valor de la tierra y luego agregando el 20 % para cubrir cualquier me-
jora. Por lo tanio, el valor indicado para la tierra rural se toma como de 5/6 de
la tasacion de! valor de la propiedad rural en el Interior, es decir, UP$ 1345,84
billones.

{7) Tomado del “Memorandum Econdémico del Banco Mundial sobre el Uruguay'.
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esta relacion se us6 después para generar los valores de la tierra
urbana (en pesos de 1961) para los anos 1965-72. La suma
de estos valores de tierra rural y urbana se tomé entonces como
la serie estimada de valor de la tierra que se necesita para
calcular la tasa de retorno al capital.

El analisis que antecede fue totalmente elaborado su-
poniendo que los valores de tasacion del mercado son los co-
rrectos. Sin embargo, debido a que estas tasaciones frecuen-
temente tienden a subestimar los valores reales del mercado
—por causa de factores logicos como la inflacion, sub-estima-
ciones iniciales, etc.—, también estimamos dos series alternati-
vas de valores de la tierra; la primera suponiendo que los va-
lores de tasacion de la tierra (para 1973 y por proyeccion, para
los anos 1965-72) representan solo 5/6 de los valores actuales
de mercado, y la segunda suponiendo que la tasacion incluye
sOlo 2/3 de los valores actuales de mercado. Estas tres series
alternativas se detallan en la Tabla 19.

TABLA 19

ESTIMACION DEL VALOR DE LA TIERRA EN EL URUGUAY

(en billones de pesos de 1961)

()
Suponemos que la 2 (3)
Afio tasacion refleja M = 5/6 (1) = 2/4
exactamente el valor

de mercado

1968 & - % . 17,80 | 21,36 | 26,70
1966 .. .....&-.... 18,07 | 21,69 27,11
1967 e i - - 16,20 19,44 24,30
19681 “woaeion. 8o 16,14 19,37 24,21
IFOR w6 17,05 20,46 25,57
VA ot v il e o 17,64 | 21,16 | 26,45
T oreeenm 17,68 | 21,21 26,52
1972 emfzr e Setes 18,80 | 22,56 28,20

Estimacién del Stock Total de Capital y su Tusa de Retorno

Para cada uno de los componentes del stock de capital del
Uruguay —Maquinaria y Equipo, Construccion Privada y Pu-
blica, Inventarios y la Tierra— hemos generado series que re-
presentan estimaciones ‘“baja”, “media” y “alta”. Estas esti-
maciones se consolidan en las Tablas 20, 21 y 22 a fin de obte-
ner tres estimaciones alternativas del stock de capital total.
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TABLA 20
STOCK TOTAL DE CAPITAL EN EL URUGUAY — ESTIMACION “BAJA* (a)

(en billones de pesos de 1961)

(1) (2) (3 (4 (5) 6)
e Maquinaria Construccién Construccién Inventarios Tierras segin Stock Total
y Equipo Privada publica (De Tabla 1B, (Tabla 19, de Capital
(Tabla 11) (Tabla 14) (Tabla 17) Col. 1) Col. 1)
1965 ..., 9,68 30,53 9,50 5,29 17,80 72,80
19668 .l o 9,41 30,62 9,46 5,46 18,07 73,02
P/ Boo0 - &% ~a5q0a 8,97 30,78 9,52 5,55 16,20 81,02
19,68 BN e ey 8,90 30,90 9,53 5,54 16,14 71,01
1969 ... ... 8,59 31,04 9,60 5,52 17,05 71,80
JEZA WG 66 = 0= 2 0 0 O & o 8,84 31,10 9,78 5159 17,64 72,95
1971 ... LA 31,10 10,11 5,81 17,68 73,85
197€.  oe.-mv93cerae e 9,24 31,27 10,51 617 18,80 75,99

(a) Derivado de (i) la més alta tasa de depreciacion de Maquinaria y Equipo (10 %) y de la Construccién (3 %); (i) valores de la tierra iguales
a su valor de mercado; (iii) inventarios iniciales derivados de la razén inventario/PBi de la Argentina.
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TABLA 21

STOCK TOTAL DE CAPITAL EN EL URUGUAY — ESTIMACION ‘‘MEDIA* (a)

(en billones de pesos de 1961)
Maquinaria Construccién Construccién Inventarios Tierras segin Stock Total
Afo y Equipo Privada poblica (De Tabla 18, Tabla 19, de Capital
(Tabla 10) (Tabla 13) (Tabla 16) Col. 2) Col. 2
[} - T 11,87 34,13 10,65 6,65 21,36 84,66
1966 ... ... .. 11,62 34,29 10,62 6,82 21,69 85,04
M967¢ vy 3 sraomm o 1,19 34,51 10,69 6,91 19,44 82,74
1988 . e o . v s 11,12 34,69 10,72 6,90 19,37 82,80
L /- 10,81 34,89 10,81 6,88 20,46 83,85
1970) g e 11,06 35,01 11,01 6,95 21,16 85,19
WA o3 e e n,37 35,06 11,35 Tl 21,21 86,16
19720 B sl o1 11,47 35,28 1,77 7,53 22,56 88,61

(a) Supone (i) tasas de depreciacién del 8 % en Maquinaria y Equipo y 2,5% en Construccién; (ii) valor de la Tierra 20 %
valores de tasacién; (iii) inventarios iniciales derivados de la razén inventario promedio/PBl para Argentina y ctros paises Latinoamericanos.

mayor que

los
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STOCK TOTAL DE CAPITAL EN EL URUGUAY — ESTIMACION “ALTA" (a)

TABLA 22

(en billones de pesos de 1961)
m (2) @) (4) (5) )
Afio Magquinaria Consfruccion Construccién Inventarios Tierras segin Stock Total
y Equipo Privada puiblica (De Tabla 18, Tabla 19, de Capital
(Tabla 9) (Tabla 12) (Tabla 15) Col. 3) Col. 2
1965 ............. 15,22 38,71 12,10 8,02 26,70 100,75
1966 ............. 15,01 38,95 12,10 8,19 27,11 101,36
1967 ... ... 14,61 39,25 12,20 8,28 24,30 98,64
1968 ............. 14,56 39,51 12,26 8,27 24,21 98,81
UeTE) S 500 00060 00000 14,27 39,79 12,37 8,25 25,57 100,25
1970 ............. 14,52 39,98 12,59 8,32 26,45 101,86
1971 . 14,84 40,11 12,96 8,53 24,52 102,96
1972 oot 14,96 40,41 13,40 8,89 28,20 105,86

(a) Supone: (i) la tasa de depreciacién mas baja para Maquinaria y Equipo (6 %) y para la Construccién (2 %); (i) valor de la tierra 33 1/3 %

mayor que el valor de tasacién; (iii) inventarios iniciales derivados de

excluyendo la Argentina.

la razén inventario promedio/PBI para los

paises

Latinoamericanos



Ahora, a fin de estimar la tasa global de retorno al capital
debemos deducir la supuesta cifra de las sumas anuales de
depreciacion de Maquinaria y Equipo y del total de Construc-
ciones, de los retornos brutos al capital (Tabla 7, columna 7).
En vista de que, al generar las series del stock de capital se
tomaron tres tasas alternativas de depreciacion para cada ca-
tegoria de inversion, aqui tendremos que generar tres series
correspondientes para los retornos netos al capital, segin se
demuestra en la Tabla 23. Debe hacerse notar que de esta
manera se mantiene la total consistencia entre los supuestos
en que se basan nuestras estimaciones del numerador y del
denominador de la razén para cada tasa de retorno. Finalmen-
te, en la Tabla 24, estimamos tres juegos alternativos de tasas
anuales de retorno al capital en el Uruguay durante el periodo
1967-71. Las estimaciones oscilan entre 4,05 % a 5,93 %, sien-
do el promedio de todas las 15 estimaciones el 4,97 %. Nuestros
resultados, por lo tanto, indican que la tasa de retorno al ca-
pital en el Uruguay es bastante baja en comparaciéon con las
tasas de retorno que se han estimado para paises como Colom-
bia, Canada y los Estados Unidos —que oscilan entre 8,5 y
12,5 %— y especialmente en comparacion con las tasas de re-
torno de hasta el 15 % que se han calculado para la Argen-
tina, Brasil y la India.

C. Credibilidad de la Tasa Baja de Retorno

Que una tasa de retorno al capital en cualquier economia,
ya sea en desarrollo o en vias de desarrollo, pueda calcularse
en menos del 5 %, es, —por lo menos superficialmente—, un
resultado sorprendente e inquietante. Por lo tanto, nos dedi-
caremos ahora a discutir ciertos posibles factores que pueden
senalarse para explicar la predisposicion descendiente de nues-
tros resultados.

1. Las tasas supuestas de depreciacion pueden haber sido
inapropiadas. Hay por lo menos dos tipos de respuesta que se
pueden hacer respecto de esta posibilidad. Primero: con nues-
tras tres presunciones alternativas respecto de la tasa de de-
preciacion hemos cubierto una amplia gama de tasas que pue-
den considerarse plausibles. Es improbable, especialmente en
una economia como la uruguaya que no ha demostrado gran
crecimiento, que las tasas actuales de depreciacion puedan ex-
ceder del 3 % en la Construccion y del 10 % en Maquinaria
y Equipo. Sin embargo, esa es la direcciéon hacia la cual ten-
driamos que ajustar nuestras presunciones de depreciacién, a
fin de elevar la tasa estimada de retorno.

Segundo: nuestra tasa estimada de depreciacion mas baja
implica cifras anuales de depreciacion que son casi tres veces
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mayores que las presentadas en las Cuentas Nacionales del
Uruguay. Aun mas, es con las tasas mas altas de depreciacion
que encontramos las tasas mas altas de retorno al capital
Aunque las cifras de las cuentas nacionales para depreciacion
parecen ser increiblemente bajas, no vemos manera de justifi-
car la presuncién de tasas mayores de depreciacion necesarias
para que nuestras estimaciones de la tasa de retorno al capital
puedan incrementarse a niveles conmensurables con las tasas
que fueron estimadas por otros paises.

2. Posible inadecuacion de las estimaciones de los wvalores
de la tierra. Una de las razones por las cuales nuestras esti-
maciones de la tasa de retorno al capital resultan bajas, podria
ser que los valores de la tierra son extremadamente altos —los
valores de tasacion sélo son un poco menores del 100 % del
PBI anual— comparados por ejemplo con los Estados Unidos,
donde los valores de la tierra se tasan a la equivalencia de
aproximadamente 2/3 del PBI. Sin embargo, en una economia
como la uruguaya, con su fuerte dependencia del sector agrico-

la, debemos esperar el encuentro de valores relativamente altos
de la tierra.

Ademas, durante nuestra encuesta para llegar a conocer
los procedimientos por los cuales se tasan los valores de la tie-
rra, se nos indicé repetidamente que los valores reales tasados
probablemente subestiman el verdadero valor de mercado de
las tierras, posiblemente desde una tercera parte hasta una
mitad. Hemos tratado de incorporar estos juicios en nuestros
procedimientos estimativos, trabajando con tres series de va-
lores de la tierra, pero aun con la serie mas baja —que toma
el valor real tasado como el correcto y que dio como resultado
la estimacion mas alta de la tasa de retorno—, la tasa pro-
medio de retorno al capital s6lo llegé al 5.7 %. Por lo tanto,
llegamos a la conclusion de que, si nuestras cifras para el va-
lor de la tierra han distorsionado nuestro procedimiento, la
distorsion apunta hacia el aumento y no el descenso de la tasa
estimada de retorno.

3. Sub-estimaciones del volumen de inversion y de re-
torno al capital. Un rasgo general caracteristico de las cuen-
tas nacionales de ingreso, es que tienen la tendencia de sub-
estimar las inversiones efectuadas durante el ano. Esta carac-
teristica es resultado de una variedad de incentivos impositivos
(y posiblemente de otra naturaleza también) que hacen que
las empresas traten de cargar a Gastos la mayor parte posible
de sus desembolsos por inversiones. Para cubrir esta sub-esti-
macion, hemos vuelto a calcular la tasa de retorno, suponiendo
que en cada ano la inversion real (y los cambios netos de in-
ventario) han sido sub-estimados en un 20 % en las cuentas
nacionales.
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Seguimos el mismo procedimiento que antes, aumentando
todas las cifras de inversiones (incluyendo los cambios de in-
ventario) en un 20 %}; el ejercicio se hizo en nuestro calculo
medio (2,5 % y 8 %) y nuestro calculo alto (3% y 10 %) de
las tasas de depreciacion supuesta para la Construccion y para
la Maquinaria y Equipo respectivamente. Ademas del natural
efecto de aumentar nuestras estimaciones del stock total de
capital, también estamos obligados a alterar nuestras series
para la tasa neta de retorno al capital. Es decir que sumamos
el 20 % implicito de aumentos de las inversiones y restamos
las nuevas cifras de depreciacion al trasladarnos de retorno al
capital, que incluye la depreciacion, hacia el retorno neto al
capital. La Tabla 25 resume los resultados. La cuota mas alta
promedio de retorno al capital asciende de 5,7 a 6,3 %, y la
cuota mediana asciende de 54 a 58 %.

De manera que aln suponiendo una posible subestimacién
de las inversiones en las cuentas nacionales, esto arroja una
estimacion algo mayor de la tasa de retorno, y aun en el caso
de una subestimaciéon del 20 % anual, resulta una tasa maxima
de retorno al capital de s6lo 6,3 %, aunque es mas plausible
la cifra del 5,8 %.

Por lo tanto, a la luz de la evidencia disponible y después
de considerar las posibles distorsiones que pudieran existir en
los datos y/o nuestra metodologia, creemos que la tasa global
de retorno al capital en el Uruguay es efectivamente muy baja
—posiblemente pueda llegar sélo al 4,3 %— pero no mas alta
del 6,3 %.

I1) TASA DE RETORNO A LA INVERSION EN EL SECTOR
PRIVADO Y LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO

Aunque las estimaciones de la tasa global de retorno al
capital detalladas en la seccién anterior pueden servir para re-
sumir la contribucién del capital a las recientes actividades eco-
némicas del Uruguay, esas estimaciones suministran poca infor-
macién respecto de los incentivos econdémicos al inversor po-
tencial del sector privado por un lado, y al retorno social que
podria atribuirse a una mayor inversion por el otro. Por lo
tanto, en esta seccion presentamos estimaciones, primero de la
tasa de retorno a las inversiones en el sector privado, y des-
pués la tasa total de retorno social de tales inversiones. Ge-
neraremos dos juegos de estimaciones dentro de toda esta sec-
cion, una que corresponda a una estimaciéon media como tasa
de depreciacion (2,5 % para la Construccion y 8 % para la
Magquinaria y Equipo), y la otra que corresponda a nuestra
estimacion alta (3 % y 10 % respectivamente).
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TABLA 25

ESTIMACION DE LA TASA DE RETORNO AL CAPITAL

Ajuste del 20 % para cubrir posibles sub-estimaciones

(M @ ()} (4) (5) 6)

Tasa Media de Depreciacién Tasa Alta de Depreciacién

(.025 para la construccibn; (.03 para la construccién;

.08 para maquinaria y equipos) .10 para maquinaria y equipos)
Afio
Retorno Neto Stock Total Cuota d= Retrib. Retorno Neto Stock Total Tasa de Retorno
al Capital de Capital ==-(2) al Capital de Capital =(4)=(5)

! % %
IO . sivwens o e 5,27 | 95,55 535, 4,90 82,08 597
968 ..l 5,66 95,64 5,92 5,30 82,08 6,46
MET s 5,69 96,69 5,88 5,33 82,85 6,43
PO . o e s 5,85 98,13 5,96 5,49 84,11 6,53
W1 oo D eiaft o 575 | 99,29 5,79 5,38 85,17 6,32
| Promedio: 5,81 Promedio: 6,34

=



Respecto de la estimacion media de la tasa privada de
retorno, simplemente deducimos la cifra de construccion pu-
blica del stock de capital total y ajustamos los retornos al ca-
pital de la siguiente manera: (a) deduciendo el ingreso ge-
nerado por la propiedad y las empresas del sector publico;
(b) deduciendo los impuestos directos pagados por sociedades
anonimas; (c¢) sumando la cifra de depreciacion que hemos
calculado para la construccion. El calculo aparece en la Ta-
bla 26.

En cuanto a nuestra estimacion alta de la tasa de retorno
a la inversion privada, aplicamos los ajustes (a), (b) y (c) a
la serie que corresponda a la depreciacion mas alta supuesta.
Ademas, tomamos en consideracion el hecho de que cierta par-
te del stock de Maquinaria y Equipo perteneciente al stock de
la economia es propiedad del sector publico. Esta parte se
imputa suponiendo que la porcidon perteneciente al sector pu-
blico del stock total de capital en forma de Maquinaria y Equi-
po, es la misma que la porcion de la Construcciéon Publica den-
tro del stock total de capital de la economia, correspondiente
a Construcciones. El volumen implicito de Maquinaria y Equi-
po del sector publico también se deduce entonces del stock
total de capital, y la porcion correspondiente imputada de de-
preciacion de Maquinaria y Equipo se suma al retorno al capi-
tal del sector privado. Estos calculos se explican en la Ta-
bla 27. Los resultados de cualquiera de las dos tablas demues-
tran que la tasa privada del retorno a las inversiones del sector
privado es algo mas favorable que lo que indicaria por si sola
la tasa global de retorno, siendo la estimacion media un pro-
medio de 5,8 % (para el promedio global = 50 %), y la esti-
macion alta un 7,4 % (para el promedio global = 5,7 %).

Ademas de los retornos percibidos privadamente que son
devengados de las inversiones de capital, las inversiones pri-
vadas también generan ingresos impositivos que se tratan de-
bidamente como mas retornos sociales directamente atribuibles
a tales inversiones. Entonces, el primer paso para calcular la
tasa directa de retorno social, es simplemente la adicion de
impuestos directos de las sociedades accionarias a los retornos
netos privados al capital.

Ademas de estos impuestos directos, deben incluirse varios
impuestos indirectos cuando se calcula la tasa social de retorno.
Por ejemplo, si un producto cualquiera se vende a 100 pesos y
debe pagar digamos 10 % de impuesto al consumo y si ese
producto se produce con so6lo dos factores: mano de obra y
capital, entonces este impuesto al consumo sobre el producto
final equivale al 10 % de los retornos de cada uno de los dos
factores. Entonces, por ejemplo, si el costo de mano de obra
de la produccion es el 60 % y el capital 40 %, los 10 pesos de
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TABLA 26
TASA PRIVADA DE RETORNO A LAS INVERSIONES DEL SECTOR PRIVADO — ESTIMACION MEDIA
{Supone tasa de depreciacién del 2,5 % para Censtrucciones y el 8 % para Maquinaria y Equipos)

(en billones de pesos de 1961)

(4 5 | (6) @ (8) ! 9
Stock Total Construccibn Stock Total Retornos Depreciacién Ingreso Retornos Sect. Priv.
de Capital Piblica de Capital netos Sector poblico | jmpuestos ganado Privados i Tasa: de
Afo (Tabla 24, (Tabla 21, Sector Priv, globales Construccién Directos por el Sec. Netos Retdrno
Col. 5) Col. 3) —(12) al Capital Tabla 16, de S. As. Poblico =(4)-1-(5) (8)=-(3)
T. 24, col. 4 col. 2 | —(6>—7)
(a) (a) I %
YA cacanooh 82,74 10,69 72,05 3,86 0,27 0,12 0,04 3,97 5,51
1968 G....... 52,80 10,72 72,08 429 0,27 o1 0,66 439 | 6,09
969" koo 83,85 10,81 73,04 4,22 0,27 | 0,14 0,64 4,31 | 5,90
1970 ........ 85,19 11,01 74,18 4,31 0,28 0,19 6,66 4,36 ! 5,88
7/ SR E RS0 56,16 1,35 74,81 4,18 0,28 0,18 0,01 4,32 5,77
Promedio 5,83

(a) De Cuentas Nacionales del Uruguay — Banco Central del Uruguay.



TABLA 27

TASA PRIVADA DE RETORNO A LAS INVERSIONES DEL SECTOR PRIVADO — ESTIMACION ALTA

Supone Tasas de Depreciacion del 3 9% para

(en billones de pesos de 1961)

Construcciones y 10 % para Maquinaria y Equipos

) (3) (4) &) (6) @ (8) ) (10) (1) (12)
Sao 0~ : Hd 5 >
o Y 5 $ = = o g
& S5 3 o _ fg < _ o
= > ® U ayg . 2N - c @ H ] o -
% = = E 2 g 5 3T v 32
— - + x o~ .o g P 8 i P
v - ] P U3 av (%] 2 3 a o RN
@ = e & Nig & , 23 82 =3
o | 82 | 3 | 885 [l | s 3 8% s | 33| 3L |
28 | 3 el o sl | w4 < 83 | =% | &5
3 S Sig >4 52 4 - ; 8 2 63 - 2 i
B a G ‘| S 5> i J = o = oS a
-3 - - e q (=T 2 < .= : I Q O Qo
=™ S o = c e Y o - c + -
¥s aps e go g ¥ 58 5 5 2 g2 53 g3
g 2 5 . 22 8
5c 3 | 238 i £=% | AE 23 S &g £ &3 &7 e
| (a) (a) %
1967 71,02 9,52 0,24 2,15 59,35 3,98 0,29 0,22 0,12 0,04 4,13 6,96
1968 71,21 9,53 0,24 2,14 59,34 4,21 0,29 0,21 on 0,66 4,54 7,65
1969 71,80 9,60 0,24 2,06 60,14 4,14 0,29 0,21 0,14 0,04 4,46 7,42
1970 72,95 9,78 0,24 2,12 61,05 4,25 0,29 0,21 0,17 0,06 4,52 7,40
1971 73,85 10,1 0,25 2,29 61,45 4,10 0,30 0,23 0,13 0,01 4,49 7,31

(a) De Cuentas Nacionales del Uruguay — Banco Central del Uruguay.



impuesto al consumo puede tratarse como impuesto de 6 pesos
sobre mano de obra emanado de la produccién del producto
final y 4 pesos de retorno al capital.

Para cuantificar esta clase de retorno social al capital en
el Uruguay, primeramente calculamos la diferencia entre los
impuestos indirectos pagados y el total de los subsidios otorga-
dos a varias actividades, para conocer la cifra neta de pagos
impositivos indirectos. Luego atribuimos al capital aquella por-
cion neta de estos pagos de impuestos indirectos que corres-
ponden a la porcion del capital en el PBI durante el periodo
1967-71 (8). Las Tablas 28 y 29 presentan un resumen de estos
ajustes relacionados con los impuestos que nos llevan de la tasa
de retorno privada a la social de retorno al capital privado
invertido. Nuestras estimaciones indican que la tasa social de
retorno en el Uruguay —medida de acuerdo a este concepto,
para 1967-71— podria ser de hasta 9,1 %, aunque es probable
que el valor promedio —una vez mas basado en la presuncién
media de tasa de depreciacion— puede ser 7 1/4 %.

Antes de hacer un analisis retrospectivo de la tasa social
de descuento, hay dos fuentes potenciales mas de retornos so-
ciales al stock existente de capital privado, que no hemos con-
siderado hasta ahora. Primero, y de menor importancia, al
calcular la tasa social de retorno a la inversion al capital pri-
vado, hemos deducido todos los subsidios directos que se inclu-
yen en las cuentas macionales.

Sin embargo, se podria también opinar que por lo menos
cierta parte de estos subsidios corresponderian a gastos directos
de Gobierno para diversos programas —ya sea como redistri-
bucién de ingreso o de otra naturaleza— que se hayan consi-
derado convenientes desde un punto de vista social. Si éste es
el caso de los subsidios que declaran las cuentas del Uruguay,
nuestro procedimiento de deducirlos del retorno social al capi-
tal privado seria una sub-estimaciéon de la tasa social de re-
torno. A fin de calibrar el impacto maximo de esta probable
contingencia en la tasa social de retorno, agregamos aquella
porciéon de los subsidios directos totales atribuibles al capital,

(8) Debe tomarse en cuenta que esta clase de procedimiento acumulativo es sus:
ceptible de una sobre o sub-estimacién de los impuestos indirectos netos atribuibles al
capital. Por ejemplo, si una gran proporcién de los ingresos totales por concepto de
impuestos indirectos son pagados por industrias que utilizan una proporcién relativa-
mente mayor de mano de obra, entonces nuestro procedimiento, que asigna estos ingre-
sos al retorno total al capital segin la porcién de ingresos del promedio nacional,
nos llevardn hacia una sobre-estimacién del retorno cocial al capital. (Evidentemente,
lo opuesto queda implicito para los sectores que son de capital mds intensivo que el
promedio nacional). Siguiendo este estudio un procedimiento acumulativo y baséndonos
en las simples cuentas nacionales de ingresos, sélo podemos indicar la posibilidad de
esta clase de distorsidn,
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al retorno social neto al capital (columnas 2 de las Tablas
30 y 31).

Segundo, —y de mas importancia desde el punto de vista
tedrico y cuantitativo— es el hecho de que la politica comer-
cial del Uruguay respecto de los impuestos a la exportacion
—detracciones y retenciones— de la carne y la lana ha tenido
el efecto de mantener artificialmente bajos los precios locales
de estos productos. Es decir que, en realidad, la politica co-
mercial ha conferido un subsidio implicito por unidad a los
consumidores uruguayos, que es igual a la diferencia entre el
precio mundial y el precio local pagado por el consumidor, o
sea, igual a los impuestos sobre la exportaciéon por unidad de
producto. Por lo tanto, la porciéon del valor anual de estos sub-
sidios implicitos atribuibles al capital, constituyen un importan-
te componente de los verdaderos retornos sociales al stock pri-
vado de capital.

Nos apoyamos en el siguiente procedimiento para estimar
este componente del ingreso neto social al capital. Primero,
para 1971 tenemos datos de los ingresos totales devengados de
las detracciones sobre cueros, carne bovina y la lana. (Ver
Datos Estadisticos sobre el Sistema Tributario y Paratributario
del Uruguay, pagina 13). También para 1971, tenemos los da-
tos de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto de los cuales
podemos calcular la porcion de la producciéon total de carne
bovina y lana consumida localmente. Con estos datos nos es
posible, por lo tanto, calcular la cantidad de pesos de subsidio
implicito. Por ejemplo, las exportaciones de carne bovina cu-
brieron el 25 % de la producciéon en 1971 y devengaron por
concepto de impuestos a la exportacion, 1,257,7 millones de
pesos. Si toda la produccién de carne bovina —ya sea para
la exportacion o para consumo local— hubiera tenido que pa-
gar los mismos impuestos, el ingreso total del gobierno hubie-
ra sido 5030,8 millones de pesos (= 1,257,7 dividido por 1/4).
Por lo tanto, el subsidio implicito al consumo de carne bovina
se calcula en 3773,1 millones de pesos. De la misma manera,
1/10 de la produccién de lana fue consumida localmente en
1971, lo cual implica un subsidio implicito de 96,5 millones de
pesos, y el subsidio implicito sobre los cueros y los productos
de cuero ascendieron a 69,8 millones de pesos (9). Por lo tan-
to, el subsidio total implicito al consumo local de productos
agricolas puede calcularse en 3934,4 millones de pesos.

(9) Calculamos este Ultimo valor suponiendo que la porcién de la produccién
local era el promedio simple —4/10— de las porciones de produccién local de carne
bovina y lana. Aunque esto no signifique un procedimiento preciso, los ingresos to-
tales por concepto de impuestos a la exportacién de cueros fue sélo una fracciéon
de los ingresos totales por tal concepto en 197); por lo tanto, es improbable que
nuestro procedimiento haya creado una distorsién muy significativa en nuestros célculos
de subsidios implicitos.
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TABLA 28

TASA DE RETORNO SOCtAL A LA INVERSION DE CAPITAL PRIVADO

Estimacion Media

{en billones de pesos de 1961)
) 2 (3) ()
Retorno Neto | Impuestos Impursios (4) Tasa de
Privado, al Directos Indirectos Stock Total Retorno
Afio Capital (Tabla Corpora- Subsidios de Capital Social
26, Col. 8) e atribuibles Privado [)+@)+
al Capital (4)]=1
%
1967 3,97 0,12 0,75 72,05 6,7
1968 4,39 o,n 0,87 72,08 7,45
1969 4,31 0,14 0,88 73,04 7,29
1970 4,36 0,17 1,04 74,18 7,50
1971 4,32 0,13 0,99 74,81 7,27
| | Promedio: 7.25
TABLA 29

TASA DE RETORNO SOCIAL A LA [INVERSION DE CAPITAL PRIVADO

Estimacién Alta

(en billones de pesos de 1961)

m @ | 3) |. (5)
Retorno Neto | Impuestos Impuestos (4) Tasa de
NG Privado, al Directos Indirectos Stock Total Retorno
Capital (Tabla Corpora- Subsidies de Capital Social
26, Col. 8) tivos atribuibles Privado (4(2)4+(3)
al Capital | (4)
%
1967 4,13 0,12 0,75, | 59,35 8,42
1968 4,54 0,11 0,87 59,34 9.30
1969 4,46 0,14 0,88 ‘ 60,14 9511
1970 s 4,52 0,17 1,04 61,05 9.39
1971 ol 4,49 0,13 0,99 | 61,45 9,13
| Promedio: 9,07

En vista de que los datos disponibles no desglosan los in-
gresos de impuestos por tipo de exportacion para los anos
anteriores, debemos imputar el subsidio implicito para los afios
1968-70, ya que no tenemos los datos sobre ingresos por im-

puestos para 1967.
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impuesto en 1971 —1,77— también podria aplicarse a los afios



anteriores. Por lo tanto, el subsidio implicito total se estimo
en 16.124,3 millones de pesos en 1968, 10.001,5 en 1969 vy
84459 en 1970.

Para determinar la parte de estos subsidios que debe atri-
buirse al capital, primero debemos encontrar la parte de la
produccién agricola perteneciente a la mano de obra, y ésta se
calcula atribuyendo a la fuerza activa las mismas ganancias pro-
medio que se imputaron a los propietarios y los familiares tra-
bajadores. (Véase la Tabla 6). Luego, la parte de subsidios
implicitos atribuibles al capital se estim6 en 1 la porcion de
mano de obra de la produccién agricola x el total del subsidio.
Estas estimaciones, convertidas a pesos de 1961, aparecen en
la columna 3 de las Tablas 30 y 31. Estas tasas de retorno
que son tasas sociales de retorno a la inversion privada, —ajus-
tada para los efectos de las retenciones— arrojan un promedio
del 7,9 % de nuestra supuesta tasa de depreciaciéon media, y
9,9 % en nuestra supuesta tasa de depreciacion alta.

Seria algo confuso —y hasta posiblemente peligroso— de-
rivar de este tipo de conclusion la tasa de descuento apropiado
a usarse para evaluar proyectos sociales. Todos nuestros calcu-
los definitivamente han sido basados en los retornos histéricos
que generaron las decisiones de inversion en el pasado, mien-
tras que la tasa social de descuento apropiada debe dirigirse
hacia un concepto del futuro. Todo lo que podemos derivar de
nuestras estimaciones es la indicacion de que de acuerdo a las
decisiones de inversion publica en el pasado posiblemente la
tasa de descuento deberia haber sido del orden del 7 al 10 %.
Debemos hacer hincapié en que, a través del tiempo, la tasa
de descuento que puede derivarse de las cuentas nacionales con
procedimientos similares al nuestro, sin duda cambiara. Es de
esperar que la tasa de retorno medida asi, empiece muy pronto
a ascender a medida que la economia uruguaya se aleje de su
actual estancamiento y empiece una vez mas a disfrutar de las
recompensas del crecimiento econdémico.
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(44

TASA SOCIAL "AUMENTADA"

TABLA 30

DE RETORNO A iA

Estimacién Media

INVERSION DE CAPITAL PRIVADO

(En billones de pesos de 1961)

(1) 7)) 3) ‘ (4) (5) (6)

| Re?orn‘os s°°_'a|95 Subsidios Directos Subsjc:!ios | Retornos al Capital Tasa Social

Ado |al Capital Privado. adjudicados  al Implicitos | Althentatos Stock Total de Ide Retorno

[Tabla 28, Col. Capital adjudicados al —=()+(2)+(3) Capital Privado Aumentada’’

()-+(2)+(3)] Capital | =(4)-(5)
| <
UBEZE . .sisiak - Rkl 4,84 0,15 _— 4,99 72,65 6,93
o) R 5:37 0,22 0,42 6,01 72,08 8,34
1 e o 5,38 0,17 0,21 5,71 73,09 7,82
70}  smacise. e ik | 5; 574 0,14 0,16 5,87 74,18 7,9
(B i i) e ke | 5,44 0,19 0,06 5,69 74,81 7,61
| | Promedio: 7.92

(1968-71)




tH 2

TABLA 31
TASA SOCIAL "AUMENTADA” DE RETORNO A LA INVERSION DE CAPITAL PRIVADO
Estimacién Alta

(En billones de pesos de 1961)

Retornos Sociales Subsidios Directos Subsidios Retornos al Capital Tasa Social
A% |al Capital Privado. adjudicados al implicitos Aumentados Stock Total de de Reforno
[Tabla 29, Col. Capital adjudicados al =()+(2)+(3) Capital Privado “Aumentada”’
‘ (1)+(2)+(3)] Capital —(4)=-(5)
%
1967 il | 5,00 0,15 —= 5,15 59,35 8,68
1968 assmanawenes 5,52 0,22 0,42 6,16 59,34 10,38
T Al ] 5,48 0,17 0,21 5,86 60,14 9,74
19708 . .= saiemars 5%73 0,14 0,16 6,03 61,05 9,88
W) asciiami. e | 5,61 0,19 0,06 5,86 61,45 9,54
| Promedio: 9,88
| (1968-71)




