LA TASA SOCIAL DE RETORNO AL CAPITAL EN
LA ARGENTINA (1935-1973) UN INTENTO DE ESTIMACION
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El conocimiento de la tasa de retorno al capital -es decir la rela-
cién entre la parte del ingreso nacional que recibe el capital y la can-
tidad existente de este Gltimo -, constituye un elemento de singular
importancia para lograr una mayor comprension sobre el funciona-
miento de la economia.

En este trabajo el retorno al capital ha sido estudiado desde el
punto de vista “social”, vale decir que se considera el ingreso al ca-
pital calculado antes del pago de impuestos y referido a una medida,
lo mds comprensiva posible del total de capital existente en la socie-

dad.

Es menester tener en cuenta que las tasas de retorno asi obtenidas
corresponden a:

“ Un promedio de los retornos de los diferentes proyectos llevados a cabo
en el pasado y que continuaban con vida al menos en un tramo del perfodo
estudiado. Si se admite que el proceso econémico logra igualar las tasas de
rendimiento para todo el capital en los diversos sectores de la economfa, los
resultados corresponden a la tasa marginal. Si este proceso no se hubiera
desarroilado con la intensidad necesaria para lograr la igualdad de rendimien-
tos, las estimaciones constituirian un promedio de tasas marginales sectoria-

les diversas™.!
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Entonces, la estimacién que nos ocupa indica, por ejemplo, cudl
habria sido la tasa (0 mejor dicho el rango de tasas) de retorno que
hubiera sido apropiado emplear en la evaluacién de proyectos de
inversion analizados en el periodo en estudio. Esto es asi pues la
tasa social de descuento en evaluacién de proyectos es un concepto
“ex-ante” en tanto que la tasa social de retorno al capital es un con-
cepto “ex-post”’.

Por las razones expuestas se ha juzgado de interés realizar una
estimacién de este parimetro para la economia argentina entre 1935
y 1973, periodo para el cual se dispuso de la informacién indispen-
sable,

Metodologia: El procedimiento empleado en este trabajo descansa en

la construccién de series de capital a partir de la informacién dispo-
nible sobre inversién bruta en edificaciones, maquinarias y equipos
(Banco Central dela Repiblica Argentina, Cuentas Nacionales 2),
mediante el método empleado por Harberger®. Otros rubros que
integran el capital han sido estimados independientemente (tierras y
ganado vacuno) y sumados a las series de capital en edificaciones y
equipos durables de produccién. El método seguido requiere la
formulacién de importantes supuestos respecto a las tasas de cre-
cimiento y de depreciacidén de cada forma de capital. Por ello se
juzgd apropiado analizar la sensibilidad de los resultados obtenidos
ante cambios en las magnitudes de dichas tasas; los resultados de esta
verificacidn se discuten en el Apéndice II.

La retribuci6n al capital (es decir el numerador de la relacién que
nos interesa), también se obtuvo a partir de las Cuentas Nacionales,
donde el ingreso aparece discriminado en dos categorias: remunera-
cién de los asalariados e ingresos de la propiedad, empresas, profesio-
nales, intereses, etc.

2 La informacion estad istica correspondiente a series de inversiones en construcciones y
maquinarias e ingreso vy su distribucién, fueron obtenidas de: Secretaria de Asuntos
Econdmices: “Products e Ingreso de la Repdblica Argentina 1935-1954”, Buenos
Aijres 19556 v Banco Central de ta RepUblica Argentina “Sistemas de Cuentas del Pro-
ducto e Ingreso* Vol, 11. Buenos Aires, 1875, La retribucién media anual de los ssals-
riados se obtuvo dividiendo 1a Remuneracidon de los Asalariados por al Parsanal Ocu-
pade Remunerado. Informacién obtenida en “Sistemas de Cuentas del Producto e In-
gresa”, wp. cit.

3 HARBERGER A.C.: en ‘‘La estimacitn de la tasa de retorno del capital en Colombia™,
en “Evaluacion de Proyectos”, Instituto de Estudios Fiscales, M. de Hacienda, Espafia,
Madrid 1973,

4 La distribucién factorial del ingreso en la primer publicacidn mencionada en {2) fue la
determinante del criterio seguldo, en “Producto e Ingreso... ” Cuadro 4, Pag. 118,
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La primer categorfa no hay duda que representa una retribucién al
factor trabajo, en tanto que la segunda incluye pagos al trabajo y al
capital en proporciones desconocidas. De acuerdo al procedimiento
indicado por Elfas %, se consider6 que la participacién del trabajo en
la segunda categoria es similar a la mitad de la participacion de los
asalariados en el ingreso nacional. Utilizando este criterio y evaluan-
do la sensibilidad de los resultados ante supuestas alternativas, se calcu-
16 1a serie de retribucion al capital.

Resultados: Durante las casi cuatro décadas analizadas se observan ta-
sas de retorno que cubren un rango relativamente amplio: desde valo-
res ligeramente superiores a 8 por ciento hasta algo inferiores a 13
por ciento (Grifico 1y Apéndice III Cuadro 10). Con la excepeién
de la caida ocurrida entre 1948 y 1949 (menos 3,3 o/o), los cambios
de tasa entre dos afios consecutivos nunca superan dos unidades por-
centuales,

En una primera aproximacion, parece entonces razonable conce-
der cierto crédito por coherencia a las estimaciones obtenidas. En efec-
to, bruscos saltos en la tasa de retorno, dada la naturaleza de la me-
dida calculada, permitirian suponer alglin serio error de estimacién
en las series bdsicas o en el procedimiento.

La secuencia de tasas de retorno observadas permiteaventurar algu-
nos juicios sobre el comportamiento de la economia argentina: los
bajos valores que predominan en el ciclo 1937-1942 ocurren en un
periodo en el que el crecimiento econémico argentino se vi6 severa-
mente afectado por el condicionamiento impuesto por la segunda
guerra mundial y la quiebra del comercio internacional. Los cinco
afios siguientes muestran rentabilidades crecientes que seguramente
resultaron en buena parte del cambio de las condiciones externas. La
politica econémica predominante en el primer gobierno peronista y
que atendid, entre sus objetivos prioritarios a la redistribucién de in-
gresos en favor del factor trabajo, se refleja en una tendencia decli-
nante de la tasa de retorno al capital, situacién que cambia en los
anos inmediatos posteriores a 1955, Entre 1957 y 1965 {con la excep-

5 ELIAS, Jorge V. "“Fuentes de Crecimiento Econémico Argentino y Perspectivas Futuras”
U.N, de Tucuman, mayo 1974, pags. By 32.
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Grafico 1

TASA SOCIAL DE RETORNO AL CAPITAL EN ARGENTINA
1936 - 1973
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cién de 1963) la tasa de retorno se mantiene al nivel histéricamente
mas alto dentro del periodo analizado. Los tltimos ocho afios inclui-
dos en este andlisis muestran una sensible tendencia decreciente en la
tasa de retorno al capital.

La division del periodo analizado en quinquenios (con excepcion
de la primera y Gltima observacidn, que corresponden a periodos cua-
trienales) brinda una imagen similar a la descripta en el parrafo ante-
rior:

Periodo Tasa media de Coeficiente de
retorno variacidn
1936-1939 9.2 ofo 10.2 o/o
1940-1944 9.7 olo 11.0 o/o
1945-1949 10.9 o/o 13.9 o/o
1950-1954 9.8 o/o 7.4 ojo
1955-1959 12.0 ofo 6.4 ofo
1960-1964 12.2 ofo 4.1 ofo
1965-1969 10.9 o/o 5.1 o/o
1970-1973 10.3 ofo 5.6 ojo

La relacion entre la tasa media de retorno al capital estimada en es-
te trabajo y la retribucién media anual a los asalariados (2) puede ver-
se en el GRAFICO 2. Ambas variables se expresan en indices con
base 1960 = 100. Pueden distinguirse a grandes rasgos, cuatro subpe-
riodos: entre 1950 y 1955 ambas variables muestran los menores va-
lores de todo el periodo. Entre 1956 y 1964 el retorno al capital au-
menta en tanto que el salario medio permanece al mismo nivel de
1950/1955. Entre 1965 y 1968 se abserva un sostenido aumento del
salario medio acompafiado de una disminucién en la retribucién al
capital. Esta situacidén se modifica parcialmente en los {ltimos afios
considerados en este estudio.

Comentarios: Los resultados transcriptos deben considerarse como
“aproximaciones razonables” a un pardmetro que si bien es simple de
definir resulta dificil de medir. La bondad de los resultados depende
de la precision de las informaciones recolectadas y elaboradas para la
confeccion de las Cuentas Nacionales y de los supuestos utilizados en
la generacidn de las series de stock y de retorno al capital. Este alti-
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Grafico 2
RETRIBUCION A LOS FACTORES DE PRODUCCION

( Indice 1960 =100)
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mo aspecto es analizado con alglin detenimiento en el Apéndice L
También es importante destacar que la tasa de retorno social al
capital calculada en este trabajo sigue el criterio empleado en la
mayoria de los estudios sobre el tema, que considera la rentabilidad
privada mas los impuestos que se pagan al fisco. Este procedimiento
no toma en cuenta el costo social de los insumos -entre estos (ltimos,
debe destacarse la discrepancia entre el costo privado y social de la
mano de obra.- ¢

Las tasas de retorno resultantes son sensiblemente inferiores a las
encontradas por Petrei” en su detallado andlisis de la industria manu-
facturera argentina. El retorno al capital fijo en dicho sector, para
cuatro afios del perfodo 1961-1967, oscilé entre 15.7 por ciento
y 19.7 por ciento seglin un procedimiento y entre 10.9 por ciento y
25.3 por ciento segn otro, que incluye todos los afios.

No es posible formular juicio alguno sobre la magnitud de la dis-
crepancia existénte entre las cifras de Petrei y las mencionadas en la
seccidn anterior, pero en cambio es légico que el retorno en el sector
manufacturero exceda al promedio general pues este dltimo incluye
otros componentes que habitualmente tienen menores niveles de ren-
tabilidad, tales como el sector piblico, viviendas y seguramente, en el
caso argentino, el sector agropecuario.

En su estudio sobre tasa de retorno al Capital en Colombia
Harberger !° tras explorar diversos procedimientos concluye esti-

6 Los autores agradecen a un Juez andonimo el haber sefalado la necesidad de mencionar
este aspecto.

7 PETREI| A.H. “Rates of Return to Physical Capital in Manufacturing Industries in Argen-
tina ”, tesis doctoral inédita.U. de Chicago, 1971,

8 Para referir tasas privadas a soclales, PETRE| ajustd aquellas por los pagos de impuastos
directos e Indlrectos. No considard otras posibles causas de divergencias, tales como '‘ga-
nancias monopélicas o imperfecciones del mercado laboral®”. Comentario de A, Guadagni
an “Los Precios Sombra en fa Evaluacién Social de Proyectos”,Departamento Técnico,
BID. Wéshington DC, enero 1972,

9 Sobre g usuaimente baja tasa da retorno del sector plblico vale la pena recordar qua 'en
1as cuentas nacionalaes no figuran necesariaments todos los ingresos generados por el capl-
tal dal sector plblico. Asi por ejemplo, en las cuantas, los caminos ¥ puentes no generan
sarvicios directamente apraciables en ellos y tampoco figuran como receptores de ingre-
so Por otra parte, caminos y puentes forman parte del stock de capital; an algin periodo
han figurado como inversibn, elemento base de las estimaciones’”, como acertadamsnte
seffalan MORAN,E. y WAGNER, G. op.cit.

10 HARBERGER, A.C., op.cit.
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mando el retorno medio al capital para 1967 entre 9 y 10 por ciento.
Los resultados desagregados cubren un espectro amplio: 1,5 por cien-
to para el sector pilblico, 7 por ciento para el sector vivienda y 11-13
por ciento para el sector privado excluido vivienda. El promedio ge-
neral en el estudio de Colombia es ligeramente inferior al promedio
de las tasas de todos los afios incluidos en esta nota y que alcanzaa
10.6 por ciento.Wagner y Mordn'? realizaron un ejercicio similar pa-
ra Chile estudiando el periodo 1960-1970. Los autores presentan va-
rias estimaciones alternativas que difieren en el tratamiento dado a
los inventarios, al valor de la tierra y al ingreso del capital extranjero.
Sus estimaciones oscilan entre 11.9 por ciento y i4.1 por cientoy la
alternativa preferida por razones conceptuales tiene un valor de 12.6
por ciento. En el mismo periodo la tasa promedio de retorno estima-
da para Argentina es de 11.6 por ciento, es decit que el orden de
magnitud es el mismo. La tasa de retorno al capital en Uruguay calcu-
lada también por Harberger oscild entre 8 y 10 por ciento para el sec-
tor privado y alrededor del 5 por ciento - 6 por ciento para toda la
economia, en el periodo 1967-197112,

Langoni!® analiz6 el mismo problema referido a Brasil. También a
partir de las cuentas nacionales, y utilizando dos métodos alternati-
vos, encontré que la tasa social promedio de retorno al capital en
Brasil para el periodo 1948-1967 fue de 16.5 a 19.6 por ciento. Estos
valores difieren sensiblemente de los ya mencionados para Colombia,
Chile y Uruguay y dan pié a la hipétesis de que mejores oportunida-
des de inversion existentes en Brasil -y que se reflejan en una tasa mds
alta- fueron suficientemente fuertes ¢omo para canalizar ingentes
cantidades de recursos a inversiones productivas en el pasado reciente.
Este proceso, sostenido durante un cierto tiempo brinda una explica-
cién, al menos parcial, de la mayor tasa de crecimiento observada en

11 MORAN, R. y WAGNER, G., op.cit.
12 Comunicacién verbal del Profesor A.C, HARBERGER

13 LANGON/, Cartos G. “A Study in Economic Growth: The Brasilian Case”, tesis doctoral
inédita. U. de Chicago, 1970, citado por Guadagni, op.cit.
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la economia brasilera con respecto a las imperantes en los otros cua-
tro paises a que se ha hecho mencibn en esta nota.

Apéndice I - Estimacion del Capital y su Retribucibn.

1. El Stock de Capital Fijo. (Apéndice III, Cuadros 1,2, 3,4, 5,6y 7)

El sistema de cuentas nacionales en Argentina desagrega la inver-
sion bruta fija en dos categorias: construcciones y equipos durables
de produccion que incluye equipos de transporte y magquinarias de
todo tipo. Para cada una de estas categorias se estimd el stock de ca-
pital utilizando el siguiente procedimiento:

t-1 — Dy,

(2)D; = d (k7 —— B _y)

donde K = capital.

IB = inversion bruta (que se supone ocurre a mitad del pe-
riodo).

t = subindice que indica el periodo (afio) considerado.

D = depreciacion o amortizacién,

d

tasa anual de amortizacién,

A partir de ambas ecuaciones se obtiene una ecuacién en diferen-
cias finitas cuya solucién serd:
ti 1 P .
= t IBi{1--—dy(1-d)t-1-1
(3) ky = K,(1d)t + ;7 IB(1-—d)(1-4d)

Esta ecuacion permite estimar el stock de capital para cualquier
periodo, una vez conocidos los siguientes elementos: capital existen-
te en un periodo (afio) base (k ), serie de inversién bruta anual (IB,},
y la tasa anual de depreciacién (d), que se considera constante a lo

largo de todo el periodo analizado. La eleccién de (d) constituye uno
de los elementos cruciales en el anilisis que sigue. En efecto, la infor-



66
ECONOMICA

macién brindada por Cuentas Nacionales se circunscribe a series de
inversiones brutas y amortizaciones anuales, sin explicitar el criterio
seguido con relacion a la forma de calculo de éstas Gltimas. Tras va-
rias pruebas -en las que se analizé la sensibilidad de los resultados a
14 se escogieron los valores de 3
por ciento para construcciones y 6 por ciento para las maquinarias.

cambios en las tasas de amortizacion

Estos valores estin en consonancia con los considerados como “ra-
zonables” en la literatura. Con las tasas elegidas, el valor residual de
las construcciones al cabo de 50 afios y de los equipos a los 25 afios
es de 22,5 por ciento del costo de origen y al cabo de 100 y 50 afios
de 4,5 por ciento aproxidamadamente.

Una vez establecida (d) queda como (nica incognita en la formula

(3) el valor del stock inicial de capital (k). Este problema se resuel-
ve recurriendo a la identidad:

(4)1B = IN + D

donde IN = Inversién neta.

La relacién entre inversion neta y stock de capital-en el mismo afio
es la tasa de crecimiento de capital (7). Teniendo esta definicién en
cuenta, a partir de las ecuaciones (2) y (4) se llega a:

(5) Ko o
(5} Ko =—~é-I.B (1 2 d)

Ao+ od

que nos permite estimar el stock inicial de capital, en un determinado
afio, conociendo la inversion bruta del afio y las tasas de amortiza-
cién (d) y de crecimiento del capital (X). El problema se ha reducido
entonces a obtener algin estimador razonable de (A) y a elegir un afio
de inversion bruta (IB) “tipico™, es decir representativo del periodo
en el cual se determind (A). Esto es asi pues si tomamos la [B como

14 Una de las dificultades encontradas en este estudio fue que las tasas de amortizacion
del Capital Fijo implicitas en las series de amortizaciones de Cuentas MNacionalas son
bajas con relacibh a los valores usuaimente aceptados, Deé acuerdo con la vida Util
que a menudo se asignan a construcciones y equipos, se escogieron las menores tasas
posibles.
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un indicador indirecto de la tasa de crecimiento del capital y si du-
rante un determinado afio ésta disminuye (aumenta) con respecto a
la tenencia a largo plazo es de esperar que para el periodo analizado
la tasa de crecimiento del capital serd menor {mayor) a la tasa media
esperada, afectando entonces todos los resultados.

En este estudio se eligi6 1957 como afio base en virtud de que la
tasa de inversion bruta en dicho afio es intermedia entre las registra-
das en la segunda mitad de la década del cincuenta, y por lo tanto se
entendio que cumplia con los requisitos sefialados mds arriba. La
eleccién del afio base es, sin duda, crucial para los resultados del estu-
dio. En el apéndice II se explora la sensibilidad de las series ante cam-
bios en la tasa (A).

También y bajo el supuesto de una relacién constante producto-ca-
pital se considers que las dos categorias de capital en 1957, aumenta-
ron de acuerdo a la tasa promedio de crecimiento del producto ocu-
rrido en el periodo 1951/1958, (3.6 o/o).

Mediante el procedimiento descripto se obtuvo una estimacién del
capital en construcciones de 12.186 millones de pesos y de equipos
durables de produccion de 7.712 millones ambos en pesos de 1960,
Una primera indicacién de las caracteristicas de las series de stock de
capital fijo asi generadas es la siguiente: (ver Cuadro 3, Apéndice I11):
entre 1935 y 1973 la serie de capital creci6 en 278,6 por ciento, es
decir a una tasa de 3.5 por ciento en tanto que PBI aumentd en
376.9 por ciento, o sea a una tasa de 4.1 por ciento anual.

2. El Valor de las Tierras. {. Apéndice III, Cuadros 6 y 8).

Es un hecho reconocido en la literatura la enorme dificultad exis-
tente para estimar adecuadamente el valor del stock de las tierras. En
nuestro caso, y por falta de mayor informacién, se excluyé el rubro
tierras urbanas,

Con respecto a las tierras de valor agropecuario se partié de la es-
timacién disponible para 1969, afio de empadronamiento obligatorio
a los efectos del pago del impuesto a las “‘tierras aptas” (ITAEA) y
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que fuera publicado por la Direccién General Impositiva’ 5. El valor
total alli consignado es de $21.000 millones de pesos de 1969. Se
consideré que las valuaciones fiscales subestiman el valor de merca-
do de la tierra en 30 por ciento. Efectuando este ajuste y refiriendo
el valor del stock de tierras a pesos de 1960 se obtuvo una cifra de
$ 6.030 millones de pesos, que se considera entonces representativa
del valor del stock de tierras agropecuarias. Para generar la serie del
stock de tierras el valor de 1969 fue ajustado, anualmente, por un indi-
ce de precios de tierras calculado en base a informaciones disponibles
sobre precios de tierras libres de mejoras de los partidos de Pehuajo,
Pergamino y Ayacucho, de la Provincia de Buenos Aires.

A fin de que el valor absoluto de las observaciones de las series
originales no influyera en el indice combinado de cada serie se expresd
en {ndices, y para destacar la importancia de la tierra que admite
tanto uso agricola como ganadero, se asigné el indice correspon-
diente al partido de Pehuaj6 doble ponderacién. La eleccion de estos
tres partidos como representativos de las variaciones en valor de la
tierra en la regién pampeana y su uso posterior para construir un
indice que refleje los valores del stock de tierra de todo el pais, se
fundé en que los tres partidos elegidos constituyen ejemplos tipicos
de la zona mixta, agricola, y ganadera de cria respectivamente. Las
tierras de la regién pampeana -aptas en mayor o menor medida para
la realizacién de actividades productivas como las mencionadas-,
representan alrededor del 90 por ciento del valor total de la tierra
agropecuaria argentina, conforme a'los resultados que arrojan el
empadronamiento efectuado en 1969 y mencionado mds artiba.

3. El valor de las existencias de ganado. (Apéndice III, Cuadros 7y 8)

La produccién de ganado vacuno constituye la actividad agro-
pecuaria de mayor importancia en la Argentina. El valor de la produc-
cién de carne vacuna representa alrededor del 30 por ciento del total
de la produccién agropecuaria. Dada la enorme importancia de esta
actividad, parecié oportuno incluir dentro del stock de capital una

15 RECHT de KHAVISSE,R. y BASCANS,J.N. “Informacion sobre la concentracion en el
impuesto a las tierras aptas para la explotacién agropecuaria”, rmimeografiado, Dirac-
cién General impositiva, Buenos Aires, abril de 1974 .-
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timacién que reflejara el valor de las existencias de ganado vacuno.

Para ello, se recurrid a una serie de existencias anuales calculadas
a partir de datos censales de existencias de ganado y anuales de faena
convenientemente ajustados'®. La valorizacién del inventario anual
se hizo tomando el precio medio de cada categorfa en el Mercado de
Liniers deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas Nivel General
y ajustado en 10 por cientoa fin dereflejar los gastos de flete y comer-
cializacion, seglin valores histéricos, para llevar la estimacion del va-
lor de las existencias “‘a campo”, Un exidmen de la composicion del
stock ganadero a lo largo de varios afios, no mostré variaciones apre-
ciables, de modo que se utiliz un ponderador constante para la com-
posicion, conforme al siguiente detalle: novillos 10.2 por ciento, no-
villitos 10.4 por ciento, vacas 47.6 por ciento, vaquillonas 12 por
ciento, terneros 13.7 por ciento y toros 6.1 por ciento, El peso pro-
medio del animal {vivo) también se considerd constante en 311.6
kgs., pues la evidencia disponible no mostré variaciones apreciables a
lo largo del tiempo.

4. La retribucibn al capital. (Apéndice III, Cuadros 1, 2 y 9)

Se ha clasificado el ingreso en dos categorfas: la remuneracién a
los asalariados (S) y el resto {R). La primer categoria es asi explicita-
da en las cuentas nacionales, en tanto que la segunda, que constituye
un agregado heterogéneo constituido por ingresos familiares, de em-
presas, sociedades andnimas y profesionales, amén de otros rubros de
menor importancia, se obtiene por diferencia entre el ingreso (Y) y
los salarios (S).

Una cierta fraccién (a) de R es también una parte de la retribu-
cién al factor trabajo (profesionales, empresarios, auto-empleados,etc. )
La retribuci6n al capital (RK) resulta entonces asi:

pues (1) RK = (1-a)lR
2) Y S+ R
y (3) RL = § + aR

18  Serias de axistencia calculada segln al pracedimiento indicado en L.RECA,,"La Dua-
lidad en Produccion y Precios en la Agricultura Argentina: 1923-1965"”, mimeogra-
fiado, tesis doctoral inédita, U. de Chicago 1967, v resefia de la Junta Nacional de
Carnes, afios 1961 v 1974, Buenos Aires.
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El problema entonces se reduce a encontrar un estimador de (a).
Para ello se considerd conveniente -ya que las cuentas nacionales no
dan informacién al respectolimitar su rango de variacién y adoptar el
valor medio. En la determinacién del limite inferior no hay problema
ya que a priori sabemos que tiene que tomar un valor positivo. Para
el limite superior Elias?"ha sugerido que dificilmente la participacion
del trabajo en R sea superior a la participacién de los salarios en el in-
greso (Y) ya que el componente principal de (R) es la retribucién al
capital. De acuerdo con esto, el valor de (a) quedaria acotado por:

o<a<-—s—
y

Al no existir informacién para determinar el valor puntual de (a)
se considerd lo mds conveniente ubicarla en el punto medio y deter-
minar su posible margen de error. Entonces tenemos:

1 S
a=2-—y
1 S
4 RK = (+r— —) R
(4) ( 5 y)

A fin de disponer de mayor informacién acerca de las implicacio-
nes de utilizar como estimador de la retribucién al cap1tal la expre-
sibn (4) se procedib a determinar su coeficiente de variacion, es decir
el cociente entre ¢ y el promedio. Para el caso de una distribucion
donde solo se conacen dos valores extremos, el o toma el valor medio
entre dichos valores. Entonces:

(3) CV = \2‘— SrY) | (1-—1-.8/Y)

Aqui termina nuestra informacién objetiva. Si suponemos que los
valores extremos nunca seran alcanzados, se puede suponer que el
margen promedio de error en la estimacidn serd una fraccion del CV.
Tentativamente, sUpongamos que:

La ventaja de estimar el valor de (a) en funcién de la participacion
de los salarios en el ingreso radica en que es razonable suponer que la
mano de obra no asalariada varia sus ingresos en la misma direccién

17 ELIAS, J. V., op.cit.-
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que los salarios; entonces un incremento en la relacidn S/Y se vers re-
flejada en un aumento de la fraccién de R que se canaliza hacia el
factor trabajo.

Dos aclaraciones adicionales: al referirnos al ingreso (Y) éste es el
ingreso neto interno a costo de factores. Con respecto a amortizacio-
nes se debe aclarar que nuestras estimaciones (Apéndice IlI, Cuadro 5)
difieren sensiblemente de las calculadas en cuentas nacionales,

En el Cuadro 9 se presentan las series de ingreso neto (*), partici-
pacion de los “asalariados” y del “resto” en el ingreso y de retribu-
cion al capital,

Esta dltima oscila durante el periodo alrededor del 38,3 por cien-
to guarismo proximo al estimado para otros paises **. Como la parti-
cipacion de los asalariados (S/Y) ha sido del 49,3 por ciento, el mar-
gen probable de error en la estimacion de la retribucién de capitales
de un 10.8 por ciento. Esto quiere decir que los valores maximos y
minimos de participacién del capital en el periodo en estudio, si to-
mamos como ejemplo el promedio de los 38 afos, habrian sido 34,4
por ciento y 42,1 por ciento, !?

Apéndice IT - Andlisis de Sensibilidad.

La determinacion de tasas de retorno al capital segiin el procedi-
miento descripto en este trabajo depende de los valores asignados a
cada uno de sus componentes, de las tasas de crecimiento estimadas
en el periodo base de amortizacién correspondientes al capital fijo,
y de la retribucién al capital (apartado 4.) Con el objeto de conocer
las limitaciones de la estimacién efectuada se calculd la elasticidad
de la tasa de retorno al capital con respecto a cada uno de estos fac-
tores, es decir en cudnto variaria la tasa de retorno frente a un cam-
bio en una de las variables, suponiendo que el “verdadero” valor de
la misma difiriera del considerado en este trabajo.

Con respecto a la retribucién al capital, la clasticidad es positiva

(*} Elingreso neto resulta de restar del ingreso interno a costo de factores las amortizacio-
nes calculadas en este trabajo.

18 Ver, porejemplo HAR BERGER, op. cit. Tabla 6. 1 columna 8 y MORAN E. y WAGNER
G. op.cit. Cuadro 1, Columna § ¥ Cuadro lil columnas 5 a 7.

19 Utilizando las formulas de CV ¥ € indicadas mas arriba en este apartado,
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y unitaria. Pero como el margen de error calculado en la estimacion
de dicha variable ha sido fijada de acuerdo a lo indicado en el Apén-
dice 1 Apartado 4, es de esperar que la tasa de retorno al capital osci-
le en no mis de un 10 por ciento por efectos de correcciones en esta
variable,

Con el capital en tierras y vacunos, la elasticidad es negativa e
igual a la participacion que tiene cada uno de estos rubros dentro del
capital total. Como dicha participacion varfa de un afio a otro (Ver
Cuadro 8), sus valores limites y medios se han resumido en el Cua-
dro IL.1.

CUADRO IL1
ELASTICIDAD DE LA TASA DE RETORNO AL CAPITAL
CON RESPECTO AL CAPITAL EN TIERRAS Y VACUNOS

Maximo Medio Minimo
- Capital Vacunos -0,13 -0,06 -0,02
- Capital Tierras -0,23 -0,16 -0,10

Puede observarse que las elasticidades para estos rubros son
relativamente bajas, v un ajuste de un 100 por ciento en las dos
variables, harfa disminuir en un 22 por ciento como promedio el
valor de la tasa de retorno al capital. En consecuencia el error prove-
niente de la subvaluacién del Capital Tierras {por exclusion de las
Urbanas) no parece representar una fuente seria de error.

Dado que el capital fijo (construcciones y equipos durables de
produccién) se determiné en base a la estimacién de la tasa de
amortizacién y la tasa de crecimiento en el periodo inicial, solo nos
interesa conocer la reaccién de la tasa de retorno ante cambios en
éstos. Con respecto a la tasa de crecimiento, la elasticidad es positiva
y ejerce su miximo impacto en el periodo inicial. A medida que nos
alejamos su influencia se atenia. Los valores de elasticidad de esta
variable son bajos. En el Cuadro IL2 se indican los valores corres-
pondientes a dos afios.
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Con respecto a la tasa de amortizacidn, la elasticidad también es
positiva. En este caso actilan paralelamente dos efectos: el primero
con el transcurso del tiempo pierde importancia. El segundo efecto
indica que a medida que nos alejamos del periodo inicial la elastici-
dad crece, y de esa manera sesga progresivamente la tasa de retorno
del capital. Esto se debe a que la tasa de amortizacién es utilizada en
cada una de las iteraciones realizadas al generar la serie de capital.

Los valores que toma dicha elasticidad (Ver CUADRO 112} ilus-
tran lo sefialado. En consecuencia la seleccién de la tasa de amortiza-
cibn es el elemento mas critico del procedimiento seguido. Sin embar-
go, en el caso que nos ocupa al no ser el periodo analizado muy ex-
tenso y habiendo centrado e! afio base, la acumulacién de un posible
error por no haber escogido la tasa de amortizacién “correcta™ no al-
canza a ser significativa.

CUADRO IL2
ELASTICIDAD DE LA TASA DE RETORNO AL CAPITAL CON
RESPECTO A LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y AMORTIZACION

Tasa de: Capital en: 1957 1973

Crecimiento - Construccidn 0,29 0,09

- Equipo durable de

produccion 0,20 0,02

Amortizacidn - Construccion 0,25 0,24
- Equipo durable de

produccion 0,33 0,37

20 Las fdrmulas utilizadas v su derivacion sa remitiran a pedido a través de la redaccion
de la revista.
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APENDICE Il
CUADRO 1

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA

Afios  Construc- Equipos Durables =~ Amortiza- Ingreso Bruto Remunera-
ciones de Produccidn ciones Interno de los  cién del
Factores Trabajo
{Asalariados)
en millones de pesos moneda nacional corrientes
1935 421 417 667 8.150 3.499
1936 477 488 701 8.713 3.757
1937 638 724 766 9.992 4,099
1938 755 773 792 9.905 4,248
1939 757 678 871 10.323 4.377
1940 715 729 920 10.589 4.499
1941 851 669 992 11,533 4.771
1942 997 671 1.130 13.263 5.225
1943 1.104 704 1.221 14,035 5.651
1944 1.390 778 1.354 16.072 6.588
1945 1.610 973 1.399 17.765 7.513
1946 2.195 1.659 1.503 24,123 10.234
1947 3.052 3.891 1.721 32979 14,552
1948 5.410 4,914 1.968 41.497 19.820
1949 7.647 4,293 2.388 49,561 26.457
1950 9.540 4.809 2.804 63.340 31.470
1951 12.600 8.009 3.260 98.140 42.290
1952 14,310 8.080 4.080 105.150 52.310
1953 15.290 8.108 5.050 120.780 60.020
1954 16.610 8.388 6.030 135,260 68.760
1955 18.960 10.640 6.920 160.250 76.400
1956 24.210 15.280 8.380 206.420 93.600
1957 29.030 25.630 10.050 263.360 115.29¢G
1958 45.500 32,520 12.930 382,370 169.870
1959 63.510 60.020 17.160 723.040 272.820
1960 87.310 120.600 23,980 924,940 351.720
1961 109.450 158,240 39.430 1.086.650 443.890
1962 128.160 189,960 58.610 1.374.440 546.880
1963 149.480 178.670 81.420 1.720.050 668.220
1964 152.180 231.410 102.940 2.420.180 936.060
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CUADRO 1
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA

(Centinuacién)

Afios  Construc- Equipos Durables  Ameortiza- Ingreso Bruto Remunera-

ciones de Produccién ciones Interno de los  cién del

Factores Trabajo

(Asalariados)
en millones de pesos moneda nacional corrientes

1965 282.100 334.560 134.530 3.363.430 1.364.770
1966 381.530 408.300 183.760 4.149.400 1.816.810
1967 538.970 532.370 241.630 5.300.630 2.412.260
1968 684.520 620.020 314410 6.061.430 2.724.470
1969 889.700 762,210 408.120 7.183.130 3.207.940
1970  1.070.500 823.830 511.330 8.462.390 3.878.120
1971 1.390.9990 1,157.640 621.670 12.016.370 5.592.770
1972 2.243.090 2.147.800 761790 20,076.700 8.581.330
1973  3.639.630 3.419.499 1.019.800 33.414.760 15.663.790
1949/50 1954/55 1950/51 1949/50  1949/50

FUENTE: Secretaria de Asuntos Econémicos del Poder Ejecutivo

Nacional - “Producto ¢ Ingreso de la Repiiblica Argentina
en el perfodo 1935/54%.-

BCRA. Gerencia de Investigaciones Econdmicas “Sistema
de Cuentas del Producto ¢ Ingreso de la Argentina”, vo-
lumen II, 1975.
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CUADROQ 2
PRECIOS IMPLICITOS
Afios Construc- Equipos Durables  Inversion-Bruta Ingreso Bruto
ciones de Produccién Interna Nacional de
los Factores

1935 1,5 1,2 1,5 23
1936 1,6 1,2 1,7 2,3
1937 1,7 1,3 1,6 2.4
1938 1,8 1,3 2,0 2,5
1939 1,9 1,5 1,9 2,5
1940 2,0 1,8 2,2 2,6
1941 2,3 2,1 2,5 2,6
1942 2,6 2,5 2,7 2,9
1943 2,8 29 3,2 3.1
1944 2,9 3,2 2,9 31
1945 3,5 3,7 4,0 3,6
1946 4,4 3,5 4,5 4,4
1947 6,0 3,7 5,5 5,2
1948 8,4 53 7.7 6,1
1949 10,9 7.3 10,1 7,7
1950 12,8 9.5 12,3 9,2
1951 15,8 10,9 13,8 12,4
1952 19.8 13,4 16,9 15,5
1953 20,8 14,7 18,2 16,8
1954 23,4 15,8 19,9 18,1 °
1955 25,7 16,9 21,0 20,0
1956 32,3 21,7 282 25,1
1957 35,2 33,3 35,3 30,5
1958 47,9 41,2 46,5 41,7
1959 87,9 91,9 89,8 84,3
1960 100,0 100,0 100,0 100,0
1961 1199 1047 110,0 109.7
1962 155,9 137,1 145.0 141,0
1963 194.,5 1622 175,0 180.8
1964 232,8 185,1 212,7 230,56
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CUADRO 2
PRECIOS IMPLICITOS

{ Continuacién)

Afios Construc- Equipos Durables  Inversién Bruta Ingreso Bruto
ciones de Produccidn Interna Nacional de
los Factores
1965 3304 2547 287.3 293,5
1966 422.5 3058 354,1 3599
1967 550,1 388,6 454,0 4477
1968 600,0 413,2 4957 4910
1969 644,8 426,2 5194 535,%
1970 728,2 4419 568,5 599,3
1971 952,9 528,8 712,0 8119
1972  1.446,8 918,7 1.164,9 1.315,4
1973 2.535,1 1.414,1 1.882,5 2.063,1

FUENTE: Secretaria de Asuntos Econémicos del Poder Ejecutivo Nacio-

nal “Producto e Ingreso de la Reptiblica Argentina en el perio-
do 1935/54”,

BCRA, Gerencia de Investigaciones Econdmicas “Sistema de
Cuentas del Producto e Ingreso de l2 Argentina” - Elaboracién

propia en base a Volumen II {Ver texto), 1975.
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CUADRO No. 3

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN QONSTRUCCIONES
(en millones de $ de 1960)

Amortizacion

Afios Inversién Inv_Bruta Stock Total Stock a! 1o. de Enero
Bruta
1935 280,7 4,2 188.,4 192.6 6.280,0
1936 298,1 4,5 11,0 195,5 6.368,1
1937 3753 5,6 194,1 1997 6.470,6
1938 4194 6,3 1994 2057 6.646,2
1939 398,4 4,5 205,8 210,3 6.859,9
1940 357,5 5,4 2114 216,8 7.048,0
1941 370,0 5,6 215,6 221,2 7.188,7
1942 383,5 5,8 2201 2259 7.337,4
1943 3943 59 2248 230,7 7.494.9
1944 479,3 7,2 2298 2370 7.658.,5
1945 460,0 6,9 237,0 2439 7.900,8
1946 498,9 7.5 2439 251,5 8.116,9
1947 508,7 7.6 250,9 2585 8.364,4
1948 644,0 9,7 258,4 268,1 8.614,6
1949 701,6 10,5 2697 280,2 8.990,4
1950 746,8 11,2 2823 293,5 9.411.8
1951 799.4 12,0 2959 307.9 9.865,1
1952 721,% 10,8 310,7 3215 10.356,5
1953 735,2 11,0 322,7 333,7 10.756,9
1954 710,6 10,7 3347 3454 11.158,4
1955 7381 11,1 345,7 356,8 11.523,5
1956 749.8 11.2 357,1 368,3 11.904,8
1957 824,7 10,9 368,6 379,5 12.286,2
1958  949,5 14,2 381,9  396,1 12.731,4
1959 722,3 10.8 398,5 409,4 13.284.7
1960 873,1 13,1 407.9 4210 13.597.6
1961 912,7 13,7 421,5 4352 14.049.7
1962 822,0 12,3 435.8 4481 14.527.2
1963 7687 11,5 447.0 458,5 14.901,1

1964 825,4 12,4 453,3 468,7 15.211,3
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CUADRO No. 3

79

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN CONSTRUCCIONES
{en millones de § de 1960)

{Continuacion)
Aifios Inversién Inv.Bruta Stock Total Stock al lo. de Enero
Bruta
1965 853,9 12,8 467.0 479,8 15.567,9
1966 03,0 13,5 4782 491,7 15.941.9
1967 979,7 14,7 490.6 505,3 16.353,1
1968 1.140,9 171 504,8 521,9 16.827.,5
1969 1.379.9 20,7 523,4 544,1 17.446,5
1970 1.470,0 22,1 548.5 570,6 18.282.3
1971 1.459.8 21,9 575.4 597.3 19.181.7
1972  1.550,4 23,3 601,3 624,6 20.044,1
1973 1.435,7 21,5 629,1 650,6 20.969,9

Nota: Elaboracion propia en base a informaciones en Cuadro A y B segiin

se explica en el texto.
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CUADRO No. 4

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN EQUIPOS DURABLES DE PRODUCCION

{en millones de pesos de 1960)

Amortizacidn

Afios Inversion Bruta Inv.Bruta Stock Total Stock de Capital
Interna al 1° de Enero
1935 347,5 10,4 245,1 255,1 4.086,0
1936 406,7 12,2 2507 262,9 4.178,0
1937 556,9 16,7 259.3 276,0 4.321.8
1938 594,6 17.8 276,2 294,0 4.602,7
1939 452.0 13,6 2942 307.8 4.903,3
1940 405,0 12,2 302.,8 315,0 5.047,5
1941 318,6 9,6 308,2 3178 5.137.4
1942 268.4 8,1 308,3 3164 5.138,1
1943 242.8 7.3 3054 312,7 5.090,0
1944 243,1 7,3 301,2 308,5 5.020,2
1945 263,0 7,9 297.3 305,2 4.954,8
1946 474,0 14,2 2947 308,9 4.912,6
1947 1.051,6 31,5 304,6 336,1 5.077,6
1948 927,2 27,8 3476 3754 5.793,0
1949 588,1 17,6 380,7 398,3 6.344,8
1950 506,2 15,2 3921 4073 6.534,6
1951 734,8 22,0 398,0 420,0 6.633,5
1952 603.0 18,1 416,9 435,0 6.948,3
1953 551,6 16,5 426,9 443.5 7.116,3
1954 530,9 15,9 4334 4493 7.224,4
1955 628,9 18,9 438,2 457,2 7.305,9
1956 704,9 21,1 448.,6 469,7 7.477.5
1957 770,4 23,1 462,7 485,8 7.712,6
1958 789,0 23,7 479,8 503,5 7.997,1
1959 653,3 19.6 496,9 516,5 8.282,6
1960 1.206,0 36,2 505,1 541,4 8.419.3
1961 1,511,0 45,3 545,0 590,3 9.083,9
1962 1.385,2 41,6 600,3 641,9 10.004,5
1963 1.101,5 33,0 644.8 6778 10.747.,8
1964 1.250,0 37,5 670,3 707,8 11.171,4
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Cuadro No. 4

ESTIMACION DEL STOCK DE CAPITAL EN BEQUIPOS DURABLES DE PRODUCCION

{en millones de pesos de 1960)

{Continuacién)

Amortizacldn

Afios  InversiénBruta  Inv.Bruta  Stock  Total  Stock de Capital
Interna al 1°. de Enero
1965 1.313,6 394 702,8 742,2 11.713,6
1966 1.335,1 40,1 737,10 7772 12,284,9
1967 1.369.8 41,1 770,5 8116 12.842,8
1968 1.500,4 45,0 8040 8490 13.400,9
1969 1.789,3 53,7 843,1 896,8 14.052,2
1970 1.864,1 55,9 896,7 922,6 14.944.,6
1971 2.189,2 65,7 9514 1.017,1 15.856,1
1972 2.337.8 70,1 1.021,7 1.091,8 17.028,2
1973 2.415,0 72,5 1.096,4 1.168,9 18.274,2

Mota: Ver Nota Cuadro 1.-
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Cuadro No.5

AMORTIZACION DEL CAPITAL FIJO

Amortizaclioness

Afio Stock de Capital Relacién ( * ) N/Estimacién Cuentas

Fijo Capital/ Nacionales
Producto {BCRA)

miliones de pesos de 19&)—‘
1936 10.546,1 3,44 458,4 4124
1937 10.792,4 3N 475,7 478.8
1938 11.248,9 3,38 499,7 396,0
1939 11.763,2 3,37 518,1 458,4
1940 12.095,5 3,37 531,8 418,2
1941 12.326,1 3,46 539,0 396,8
1942 12.475,5 3,66 542,3 418,5
1943 12.585,0 3,60 5434 3816
1944 12.678,7 4,09 545,5 466,9
1945 12.855:6 3,73 549,1 329,8
1946 13.029,5 4,11 560,3 334,0
1947 13.442,0 4,64 596,4 3129
1948 14.407,6 4,68 643,5 255,6
1949 15.335,2 4,34 678,5 236,4
1950 15.946,4 4,18 700,8 228,0
1951 16.498,6 4,34 727,9 236,2
1952 17.304,8 3,93 756,5 2414
1953 17.873,2 4,01 7772 277,5
1954 18.382,8 4,06 794,7 303,0
1955 18.829,4 4,25 814,0 3295
1956 19.382,3 4,24 838,0 297,2
1957 19.998,8 4,32 865,5 284,7
1958 20,728,5 4,42 899.6 278,1
1959 21.567,3 398 925,8 191,1
1960 22,016,9 4,20 962,4 239.8
1961 23.133,6 4,28 1.025,5 358,4
1962 24,531,7 3,97 1.090,0 404,2
1963 25.648,9 3n 1.136,3 465,3
1964 26.382,7 3,98 1.176,5 4840
1965 27.281,5 4,20 1.222,0 468,3
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Cuadro No.5

AMORTIZACION DEL CAPITAL FIJO

{Continuacion)
Amortizaciones
Afio Stock de Capital Relacién ( * ) N/Estimacién Cuentas
Fijo Capital/ Nacionales
Producto {BCRA)
millones de pesos de 1960
1966 28.226,8 4,08 1.268,9 5189
1967 29.195,9 4,00 1.316,9 5322
1968 30.228.4 4,08 1.370,9 634,3
1969 31.498,7 4,25 1.440,9 785,8
1970 33.226,9 4,25 1.490,2 899,4
1971 35.037,8 4,22 1.614,4 873,1
1972 37.072,3 4,12 1.716,4 654,0
1973 39.244,1 4,13 1.819,5 541,7

Nota:

Producto Bruto Interno al Costo de Factores.-

Ver nota Cuadro 1.
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Cuadro No. 6

ESTIMACION DEL VALOR DE LA TIERRA AGROPECUARIA

Aido Indice de Precios Capital en Tierras PBI
Reales de Tierras Tierras

1935

1936 48,6 2.011,9 11,0
1937 61,4 3.299,8 12,1
1938 66,7 3.584,6 10,6
1939 56,1 3.015,0 13,2
1940 60,1 3.230,0 12,6
1941 56,3 3.025,7 14,1
1942 58,6 3.149.3 14,5
1943 59,1 3.176,2 14,2
1944 59,9 3.219,2 16,1
1945 61,0 3.278,3 14,6
1946 55,1 2.961,3 18,1
1947 53,2 2.859,1 1.8
1948 50,6 2.7194 48
1949 53,5 2.873,3 23,1
1950 57,8 3.106,4 21,5
1951 443 2.380,8 295
1952 39,1 2.101.4 311
1953 499 2,681.8 25,7
1954 57,6 3.095.6 4,1
1955 54.8 2.945,1 27,1
1956 53,4 2.869,9 28,6
1957 53,0 2.848 4 30,3
1958 62,2 3.342,8 27 4
1959 74,7 4.014,6 21,4
1960 100,0 5.374,3 17,2
1961 102,0 5.481,8 18,1
1962 97,0 5.213,1 i8,7
1963 21,5 49175 17,3
1964 93,8 5.041,1 20,8
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Cuadro No. 6

85

ESTIMACION DEL VALOR DE LA TIERRA AGROPECUARIA

{Continuacion)

Afio Indice de Precios Capital en Tierras PBI
Reales de Tierras Tierras
1965 130,7 7.024,3 16,3
1966 122,0 6.556,7 17,6
1967 115,3 6.196,6 19,1
1968 110,4 5.933,3 20,8
1969 112,2 6.030,0 22,2
1970 92,9 4.992,7 28,3
1971 145,6 8.040,0 18,4
1972 206,4 11.092,6 13,7
1973 188,9 10.152,1 15,9

Nota: Ver Texto donde se indica el origen de la informacién utilizada.-
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Cuadro No. 7

ESTIMACION DEL VALOR DE LAS EXISTENCIAS DE GANADO VACUNO

Afio Precio Medio Existencias al Valor de las
por Cabeza io. de Enero Existencias
1935 23,68 37.249 882,12
1936 28,42 36.868 1.047,70
1937 25,96 37.131 963,78
1938 27,08 37.211 1.007,59
1939 28,73 37.382 1.073,97
1940 30,19 37.194 1.123,04
1941 30,16 37.447 1.129,52
1942 32,16 37.166 1.195,16
1943 29,57 37.400 1,105,96
1944 30,16 38.159 1,151,00
1945 26,23 . 39.218 1.028,96
1946 22,47 41.008 921,31
1947 30,26 41,846 1.266,13
1948 25,92 41.915 1.086,64
1949 24,09 42.201 1.016,49
1950 23,40 42.276 989,30
1951 26,55 42.043 1.116,16
1952 29,04 42,583 1.236,65
1953 29,88 43.438 1.298,03
1954 28,10 45.376 1.275,36
1955 27.89 47.516 1.325,15
1956 26,95 48.270 1.301,05
1957 21,50 47.534 1.022,01
1958 25,64 46.335 1,188,24
1959 41,13 44,547 1.832,78
1960 37,29 45.484 1.696,50
1961 30,75 47.494 1.460,68
1962 26,95 48.657 1.311,46
1963 32.09 48.520 1.557,23

1964 45,83 47.213 2.164,09
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Cuadro No. 7

87

ESTIMACION DEL VALOR DE LAS EXISTENCIAS DE GANADO VACUNO

(Continuacién)

Precio Medio Existencias al Valor de fas

por Cabeza lo. de Enero Existencias
1965 45,03 29.174 2.214,10
1966 36,52 51.792 1.891,41
1967 34,59 53.120 1.837,30
1968 34,31 53.392 1.831,73
1969 34,12 53.291 1.818,29
1970 43,56 52.260 2,276,52
1971 56,40 51.887 2.925,87
1972 51,47 53.790 2.768,93
1973 52,76 55.650 2.935,75
1974 41,54 57.790 2.400,38

Nota: Precios JNC. Stocks elaboracién propia en base a datos de faenas y censos

en miles de cabezas. Precio por cabeza en pesos de 1960.-
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CUADRO No, 8

COMPOSICION PORCENTUAL DEL CAPITAL EN'LA ARGENTINA

Afio Ke/KE Km/Kf Kf/Kt Ti/Kt Ve/Kt
1936 60,3 39,7 77,5 14,8 7,7
1937 59,9 40,1 71,7 21,9 6,4
1938 59,1 40,9 71,0 22,6 6,4
1939 58,3 41,7 74,2 19,0 6,8
1940 58,3 41,7 73,5 19,6 6,9
1941 58,3 417 70,1 17,2 12,7
1942 58,8 41,2 74,2 18,7 7,1
1943 59,6 40,4 74.6 18,8 6,6
1944 60,4 39,6 74,4 18,9 6,7
1945 61,5 38,5 74,9 19,1 6,0
1946 62,3 37,7 77,0 17,5 5,5
1947 62,2 37,8 76,5 16,3 7,2
1948 59,8 40,2 79,1 14,9 6,0
1949 58,6 414 79,8 14,9 5,3
1950 59,0 41,0 79,6 15,2 5,2
1951 59,8 40,2 82,5 11,9 5.6
1952 59,8 402 83,8 10,2 6,0
1953 60,2 39,8 81,8 12,3 5,9
1954 60,7 39,3 20,8 13,6 5,6
1955 61,2 38,8 81,5 12,7 5,8
1956 61,4 38,6 82,3 12,2 5,5
1957 61,4 38,6 83,8 11,9 4,3
1958 61,4 38,6 82,1 13,4 47
1959 61,6 38,4 78,7 14,6 6,7
1960 61,8 38,2 75,7 18,5 58
1961 60,7 39,3 79,6 18,2 2,2
1962 59,2 40,8 79,0 16,8 4,2
1963 58,1 41,9 79,8 15,3 49
1964 57,7 42,3 78,5 15,5 6,5
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Cuadro No. 8

COMPOSICION PORCENTUAL DEL CAPITAL EN LA ARGENTINA

kf+T +v =i

Nota:

ke
Kf

km
kt
Ti
Ve

:-Capital en construcciones
: Capital fijo.
: Capital en maquinaria.
: Capital total.
: Capital en tierras,

:Capital en ganado vacuno.

{Continuacién)

Afio Ke/KE KnvKf Ki/Kt Ti/Kt Ve/Kt
1965 57,1 42,9 74,7 19,2 6,1
1966 56,5 43,5 77.9 17,9 42
1967 56,0 44,0 78,4 16,6 5,0
.1968 55,7 44,3 79,6 15,6 4,8
1969 55,4 44,6 80,1 15,5 4,6
1970 55,0 45,0 82,1 12,3 5.6
1971 54,7 45,3 76,2 17,5 6,3
1972 54,1 459 72,8 21,8 5,4
1973 53,4 46,6 75,0 19,4 5,6
L + km = Kf
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CUADRO No.%

ESTIMACION DE LA RETRIBUCION CAPITAL

Aiio Y S/Y R/Y RK/Y RK
(enofo) { en ofo ) {enofo)
(a) (b) (¢) (d) {e)

1935 3.095,3 49,1 50,9 38,4 1.188,6
1936 3.329,6 49,0 51,0 38,5 1.289,1
1937 3.687,3 46,3 53,7 41,3 1.522,8
1938 3.462,3 49,1 50,9 38,4 1.329,5
1939 3.610,9 48,5 51,5 39,0 1.408,2
1940 3.541,2 488 51,2 38,7 1.370,4
1941 3.897,0 47,1 52,9 40,2 1.566,6
1942 4.030,7 447 55,3 429 1.729,2
1943 3.983,6 45.8 54,2 41,8 1.665,1
1944 4.639,5 45,8 54,2 41,8 1.939,3
1945 4.385,9 47,6 52,4 39,9 1.749,9
1946 4.922.7 473 52,7 40,2 1.978,9
1947 5.747 4 48,7 51,3 38,8 2.230,0
1948 6.159,5 52,7 47.3 34,8 2.143,5
1949 5.757,5 59,7 40,3 28,3 1.629,4
1950 6.199,2 55,2 44.8 324 2.008,5
1951 6.440,1 52,9 47,1 346 2.228,3
1952 6.106,5 55,3 447 32,3 19724
1953 6.394.8 55,9 44,1 31,8 2.033,5
1954 6.670,3 56,9 43,1 30,8 2.054,5
1955 7.181,0 53,2 46,8 34,3 2.463,1
1956 7.380,0 50,5 49,5 37,0 2.730,6
1957 7.773,7 48,6 51,4 38,9 3.023,9
1958 8.268,4 49,3 50,7 38,2 3.158,5
1959 7.651,2 42,3 57,7 45,5 3.481,3
1960 8.286,6 42,4 57,6 45,4‘ 37621
1961 8.882,5 45,6 57,4 420 3.730,6
1962 8.659,0 44 8 55,2 42,8 3.706,0
1963 8.377,7 44,1 55,9 43,6 3.652,7
1964 9.322,5 436 56,4 44,1 4,111,2
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CUADRO No.9

ESTIMACION DE LA RETRIBUCION CAPITAL

{Continuacibn)
Afio Y S/Y R/Y RK/Y. RK
(enofo) { en ofo) (enofo)

(a) (b) (c) (d) (e
1965 10.236,0 45,4 54,6 42,2 4.319,6
1966 10.260,1 49,2 50,8 38,3 3.929,6
1967 10.524,1 51,2 48.8 36,3 3.820,2
1968 10.974,1 50,6 49,4 36,9 4.0494
1969 11.963,1 50,0 50,0 375 4.486,2
1970 12.627,8 51,2 48,8 36,3 4.583,9
1971 13.185,6 52,2 47,8 35,3 4.654,5
1972 13.556,6 48,1 519 39,4 5.341,3
1973 14.376,5 52,8 47,2 347 4.988,5
Promedio 49,3 50,7 38,3

Notar Y : Ingreso
S : Retribucion alos asalariados
R : Retrbucibén al resto
RK: Retribucién al capital
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LA TASA SOCIAL DE RETORNO AL CAPITAL ENLA ...
RESUMEN

A partir de la informacién de cuentas nacionales y de estimaciones de los au-
res sobre otros componentes del stock de capital, se presenta una serie de tasas
de retorno al capital en Argentina para el periodo 1935-1973, evaluada en térmi-
nos sociales. Dadas las dificultades del tema y las limitaciones de informacién, el
ejercicio debe considerarse como orientativo. Los resultados muestran un amplio
rango de variacidn en el periodo analizado, qie los autores vinculan con las poli-
ticas econdmicas predominantes en cada periodo. _

El articulo concluye comparando los resultados logrados en este estudio con
estimaciones realizadas siguiendo procedimientos comparables en otros paises de
América Latina.

THE SOCIAL RATE OF RETURN TO CAPITAL IN ARGENTINA- 1935-1973

SUMMARY

The authors derive a series of estimates of the social rate of return to capital
in Argentina {1935-1973) on the basis of National account data and their own
estimates. The results show a relatively wide degree of variation which is attribu-
ted to changing economic policies. Results for Argentina are compared with re-
sults for other Latin American countries where similar exercises have been carried
out.





