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I. INTRODUCCION

Dado que el capital es un insumo ¢n una funcion de produccion a un
nivel micro y macroeconémico, un andlisis del proceso de crecimiento de un
pais necesariamente debe referirse, entre otros aspectos, al nivel y estructura
del Ahorro e Inversion.

Sabemos que ex post el Ahorro Total Bruto = Formacion Bruta de
Capital (o Inversion Bruta Total). El Ahorro Total Bruto = Ahorro Nacional
Bruto + Excedente de la Nacion en Cuenta Corriente (0 Ahorro Externo).

Ademas, la Formacion Bruta de Capital = Formacion Bruta de Capital
Fijo + Variacion de Stocks.

La Formaciéon Bruta en Capital Fijo se descompone en Construcciones
y Otras Obras, y Maquinarias y Equipos (nacionales e importados).

Un proceso de crecimiento requiere, entonces, el financiamiento del
incremento del Stock de Capital, mediante Ahorro Nacional (o Interno) y/o
Ahorro Externo. Esto es especialmente vilido, si se considera la presencia de
un lento crecimiento relativo a la Fuerza de Trabajo y el aumento en la razon
Capital-Trabajo que se produce en un proceso de crecimiento econémico’.

Interesa conocer, en primer lugar, cudl ha sido el proceso de ahorro y
crecimiento en los ultimos 20 afios en Chile, y encontrar una funcién de
produccidn agregada que resuma algunas de las caracteristicas mas esenciales
de dicho proceso (Secciones Il y III, respectivamente).

La estimacion de una funcién de produccion hace necesaria la
construccion de una serie de stocks de capital, la que, junto a una serie dc los
aportes del capital al Producto Nacional Bruto, nos permite, ademds, estimar
la tasa de retorno del Capital en Chile y ¢l costo dc oportunidad del Capital
del Sector Publico. Estos aspectos se tratan en la tiltima seccion (V).

1 Esta razén en Chile se comporta en la siguiente forma, con K y L medido en millones de pesos de
1977 y miles de pcrsonas, respectivamente: 1940: 189,2; 1950: 216,4; 1960: 258,4; 1970: 299,7;
1980:312,8.



En segundo lugar, una simulacidén del proceso de crecimiento de
mediano plazo, utilizando los antecedentes elaborados, nos permite extraer
algunas conclusiones de politica econdmica respecto de las necesidades de
Ahorro Interno y Externo. (Seccién IV).



1I. PERIODO 1960-1981

En 1980 Chile se sitta en el grupo de paises de menor desarrollo
econdmico, con aproximadamente US$ 1.070 de PGB per cépita (dolares de
1970, CEPAL), frente a un promedio de US$ 967 para el conjunto de paises
de Ameérica Latina, en que los mayores niveles los tienen Uruguay, Argentina
y Venezuela (USS 1.442, USS 1410, US§ 1.312), y los menores, Haiti,
Honduras y Nicaragua (US$ 138, US$ 338, US$ 349).

Frente a un aumento rclativamente estable de la poblacién chilena
(1,8% en el periodo 1960-1980), es evidente que uno de los instrumentos
fundamentales de politica econdémica para elevar la tasa media de crecimien-
to del producto en ¢l mediano plazo, consiste en incrementar la tasa de
inversion.

CUADRO NoO 1

Tasa de Inversion
Tasa A PGB (sobre valores a

Tasa & Rcal precios constantes,
PERIODO Poblacién (Mill. USS 1970) 1977)
1960-1970 2,1 4,1 20,7
1970-1980 1,7 2,5 15,9

» 3

Fuente: CEPAL.

Aparte de una serie de otros factores que influyen en el crecimiento y
desarrollo de un pais, dado lo extenso del tema en andlisis, este estudio sc
concentrard sOlo en algunos aspectos de las variables Ahorro ¢ Inversién y su
influencia en la evolucion del PGB,

En primer lugar, si se considera al capital como uno de los dos insumos
en la funcion de produccién agregada de un pais, variaciones en la tasa de
aumento de la formacion bruta de capital, afectardn directamente en la tasa
de crecimiento del producto:



8i, Q, = A F(K,, Lt)ekt cs homogénea de grado 1y ambos factores
reciben sus productividades marginales,

Q=s k+s L+

1
L 6'7\

donde

)’2 = X/X; X = g‘}i
dt

S; :-fiQi— = Participacion factorien Q.
A = Tasa de progreso técnico (neutral).

Ante el aumento quc sc observa en la relacidon Capital/Trabajo, y el leve
incremento en SK (Servicios de Capital) cn el caso chileno, mayor relevancia
adquiere como objetivo de politica ccondmica de corto plazo, una alteracion
de la tasa de inversion (K), por los efectos mas inmediatos que se generan en
la traycctoria del producto a través del tiempo.

En el caso de Chile, SK ha variado en la siguicnte forma (ver cuadro N©
7, Seccion 1II):

CUADRO N© 2
PERIODO SK!
1960-1970 423
1970-1980 43,7
1960 40,2
1970 41,2
1980 47 .4

1

lParticipaci(’m del PGB generado por el capital en el PGB total, a precios constantes (1977).

Conviene, a partir de dichos elementos, investigar lo que hay detrds de
las cifras de inversion y su financiamiento (Ahorro) durante el perfodo de 21
anos.

Inversion
La tasa de inversidn alcanza un promedio de 18% en el lapso de 20 afios
que finaliza con 1980. Esta tasa desciende en la segunda mitad del periodo,

al igual que la tasa de crecimiento del producto:

10



Tasa de Inversién

en Capital Fijo! Tasap P.G.B.2

PERIODO Promedio paises Promedio paises

Chile América Latina? Chile América Latina?
1960-1970 20,2 18,0 4,1 5,7
1970-1980 15.9 23,0 2,5 5,8
1960-1980 18,0 20,8 33 5.8
1980 17,8 — 7,5 -
1981 19,5 5,3

1 Sobre valores a precios constantes.
2 FPuente: CEPAL.

Obviamente existen otros factores, ademis de la tasa de inversion, que
afectan la tasa de crecimicnto del producto, pero en forma restringida; un
aumento cn la velocidad de crecimiento del stock de capital. genera también
un aumento en la del PGB,

Si,Q=A k% LF. 0 5>0

d In Q-=a yd in Q.
d In k T d d/Q)

:a—%> 0. dondel = K

De los elementos anteriores, pareciera razonable pensar que pueden

sostencrse tasas de crecimiento sobre el 4%, con tasas de inversion de
alrededor de 20%.

El capital fisico de un pais puede clasificarse en cuatro catcgorias:

Construcciones y Otras Obras;
Maquinarias y Equipos;
Inventarios;

Tierra Agricola y

Yacimientos Mineros.

P~

El actual sistema de Cuentas Nacionales adoptado por la generalidad de
los paises no considera aquella parte de la inversidon neta y depreciacion co-
rrespondiente a las Ultimas dos categorias, y puesto que la depreciacion es el
término dominante, la Inversion en la Contabilidad Nacional se encontraria
sobrevaluada por este concepto.

Hecha estasalvedad, sc concentrard cl analisis cn la clasificacion que en-
trega Cuentas Nacionales, en cuanto a Inversidén o Formacion Bruta de Capi-
tal. Ain mas, el estudio sc centrard sélo en ¢l denominado Capital Fijo, es
decir. se excluird la Variacion de Inventarios, por scr ésta una variable de
cambios mds transitorios que permanentes.

La composicion de la Formacion Bruta de Capital Fijo ha evolucionado
en la siguicnte forma:
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CUADRO N© 3

COMPOSICION PORCENTUAL DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FIIO (FBCF)
(Sobre valores a precios constantes de 1977)

X X

TOTAL 1960-1974 1975-1981 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000
Construcciones y Otras Obras 673 57,5 64,4 623 554 53,6 54,4 548 548
Maquinarias y
Equipo Importado 25,8 36,3 294 31,5 38,1 388 40,1 40,1 40,6
Maquinarias y Equipo
Nacional 69 6,2 6.2 6,2 6,5 76 5.5 5.1 46

El componente Maquinaria Nacional ha permanecido, adema4s, relativa-
mente estable en términos absolutos.

CUADRO N©° 4
X X
1960-1970 1970-1980 1979 1980 1981
Maquinaria y
Equipo Nacional
(Mill. $ 1977) 3.157 3.109 2.860 3.306 3.402

Se distinguen, entonces, dos periodos claramente diferentes: 1960-1974
v 1975-1981.

En dicha divisién se observa la transicion de una economfa relativamen-
te cerrada al comercio exterior, con altos déficit fiscales e inflacién, y
diversos tipos de controles en el funcionamiento de mercados, hacia una
economfa abierta, en la que éxisten minimos déficit fiscales e inflacion, y en
la cual la libre asignacion de recursos se postula como la base del nuevo
esquema de crecimiento y desarrollo.

Este cambio de politicas considera un aumento en la participacion de
Magquinarias y Equipo Importado, y una baja en la de Construccion y Otras
Obras (cuadro N© 3); es decir, se produce un cambio en la composicion de la
inversidbn que no existia en el primer periodo y que deriva a causa de las
caracteristicas propias de la composicion de la inversion.

En este contexto, debido a un conjunto de factores externos y diversos
grados de velocidad en el ajuste de las variables internas, el precio relativo de
los bienes de inversion como Maquinarias v Equipo Importado, descendioé en
términos relativgs respecto de aquéllos en la forma de Construcciones y
Obras, y se produjo un cierto grado de sustitucién en oferta y demanda.

Es materia de otro estudio investigar ¢l impacto que ha tenido dicha
sustitucién en la tasa de empleo.
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A manera de referencia se presentan algunas relaciones entre el Valor
Agregado (V.A.) y cl empleo del Sector Construcciom respecto del PGB y de
la ocupacion total.

CUADRON©O 5
V.A. Construccién  Ocupacion Promedio Ocupacién en

PGB Anual en Construccion
PERIODO (a precios de Construccion Qcupacidn total

1977) (miles de personas) %
X 1960-1970 7,5 1685 6,1
X 1975-1980 4.7 1154 4,0
1975 5,6 121,6 46
1976 45 95,7 3,5
1977 4.1 101,1 3,6
1978 4,1 113.,8 3,9
1979 4.6 126,0 4,2
1980 5,4 134,0 43
1981 6,0 s/d s/d

Por efectos de la sustitucién indicada, la participacién relativa del V.A.
del Sector Construccion respecto del PGB (a precios constantes) disminuy6
desdeun 7,5%, en el perfodo 1960-1970, a un 4,7% en el periodo 1975-1980.
Por otra parte, la ocupacién como promedio anual en el sector también
descendio desde 168,5 a 115,4 en miles de personas en los mismos perfodos.

La apertura econdmica y liberalizacion de mercados a partir de 1974,
sin duda ha repercutido favorablemente en la inversién en Maquinarias y
Equipo Importado; sin embargo, parece de especial importancia futura
pensar en un aumento en la tasa de inversibn, mediante un mayor
crecimiento del Sector Construccion, debido a los efectos multiplicadores
que genera en el resto de las actividades economicus.

CUADRO NGO 6

CRECIMIENTOS PROMEDIOS ANUALES DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN:

Construcciones y Maquinarias y Maquinarias y
PERIODO Otras Equipo Equipo
Obras Importado Nacional
1960-1970 3,8 3,7 33
1970-1980 —0,7 43 0,5
1981 16,4 16,8 2,9




Ahorro

El Ahorro puede clasificarse en Ahorro Externo (Excedente de la
Nacidén en Cuenta Corriente) y Ahorro Interno. Este Ultimo, a su vez, se
subdivide en Ahorro del Gobierno General (no incluye empresas piblicas) y
Ahorro de las Familias y Empresas (privadas y pablicas). En los Cuadros NOS
7 y 8 se aprecia la evolucion de las variables indicadas.

En el andlisis de las cifras se destacan algunos aspectos a los cuales
conviene referirse.

El Ahorro se definc ¢n Cucntas Nacionales como la diferencia entre
Ingresos y Gastos corrientes de los agentes institucionales,y equivale a lo que
comunmente se denomina Ahorro Nacional o Interno, neto de depreciacion.
Dicho concepto mide el esfuerzo cfectuado por dichos agentes internos,
tendiente a financiar la inversién realizada en el pais.

Las fuentes de financiamiento de la Inversién pueden ser, ademds del
Ahorro Interno, la depreciacion y lo que se denomina Ahorro Externo, es
decir, ¢l Excedente de la Nacidn en Cuenta Corriente.

Al observar el comportamiento dc las cifras en el Cuadro N© 7, se
desprende que la Inversion Bruta efectuada en el pais en el periodo
1960-1981 ha sido financiada fundamentalmente por la depreciacién y el
Ahorro Externo.

En promedio, para ¢l perfodo 1960-1970, la depreciacion representa un
59.1% de la Inversion Bruta Total y el Ahorro Externo un 17+%. Para el lapso
1970-1980, esta tendencia se acentta, subiendo a 75% y 21%, respecti-
vamente. En 1981 el Ahorro Externo aumenta bruscamente su participacién
en el Ahorro Total, pasando de 35,4% en 1980, a 65,9% en 1981.

Dec lo anterior puede concluirse que el Ahorro Nacional Neto ha sido de
escasa magnitud. Este bajo esfucrzo de Ahorro Interno se explica esencial-
mente por la ausencia o falta de ahorro casi persistente de los Hogarcsy
Empresas durante los ultimos 22 anios. El Gobierno, en cambio, ha generado
ahorro durante todos los afios, con excepcion del periodo 1970-1973, con
un monto que representa aproximadamente 25% del Ahorro Total. Es
perfectamente posible que el Gobierno, a pesar de presentar déficit fiscal,
genere ahorro, tal como sucedi6 en la mayor parte del periodo.

Es interesante destacar el comportamiento del Ahorro Externo, el cual
ha financiado, en promedio, el 19,2% de¢ la Inversion Bruta en el periodo
1960-1980, alcanzando su nivel més alto en 1981, con 65,9%. El tinico afio
de la serie en que el pais tuvo un excedente para prestar al Resto del Mundo
fue en 1976, afio en que, por las particulares condicioncs de nuestra
economf{a, presentd un importante exccdente en la Balanza Comercial, unido
a un reducido déficit en Servicios no Financieros.

En el Cuadro N© 8, puede observarse que la Inversion Neta ha sido
financiada mayoritariamente mediante el Ahorro Externo, sobre todo a
partir de 1977. En este periodo se origina una sustitucidon de Ahorro Nacio-
nal por Ahorro Externo, lo cual produce un aumento de la Deuda Externa,
fundamentalmente de la privada.
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El bajo nivel de Ahorro Nacional Neto, de acuerdo con los antecedentes
disponibles, se explica en general, tal como se mencioné anteriormente, por
un bajo nivel de ahorro generado por ¢l Gobierno, y por el escaso nivel de
ahorro del resto de los agentes, determinado esencialmente por el significati-
vo desinterés por ahorrar de Hogares y Empresas no sociedades.

Una explicacion del persistente desahorro de los Hogares se traduciria
en un andlisis profundo de un conjunto de antecedentcs para cada periodo, lo
cual escapa a los objetivos de este trabajo. En todo caso, se intentara explicar
su comportamiento en los Gltimos afios.

A base de estimaciones preliminares se hu observado, a partir de 1974,
una mayor disminucién del ahorro de Hogares, lo que se explicaria mediante
la aceptlacion de las siguicntes hipotesis:

1. El Consumo de Hogares ha aumentado, entre 1974 y 1981, en un
41,1% en términos reales, mientras que el PGB lo ha hecho sblo en
31,4% en el mismo periodo. Este mayor consumo no tendria
como contrapartida un aumento de los ingresos corricntes en la
misma magnitud.

2. Es probable que los Hogares hayan incrementado sus niveles de
consumo debido a la mayor disponibilidad de bicnes y servicios
existentes en la economia, tanto en varicdad como en calidad,
debido a la apertura al comercio exterior. Esto se observd
especialmente en ciertos bienes, a los cuales anteriormente una
parte importante de la poblacidon no tenia acceso, tales como
equipos electronicos y automéviles. Por otra parte, el desarrollo
del mercado de capitales facilitd la obtenciéon de créditos a plazos
cada vez mayores, lo cual incentivé y facilité la adquisicion de
bienes de consumo.

3. Conjuntamente con lo anterior, el fuerte crecimicnto experimen-
tado por la economia a partir de 1977, posiblemente haya
afectado las expectativas de los agentes, generando un aumento en
el ingreso permancnte y, por tanto, en el consumo.
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CUADRO N© 7

COMPOSICION DEL AHORRO TOTAL
(Miles de $ cada afio)

Ahorro Ahorro
Afios Total Ahorro Ahorro Hogares

Bruto Depreciacién Externo Gobierno y Empresas
1960 594 525 161 140 —232
1961 733 417 264 157 - 105
1962 702 496 170 140 —104
1963 1.284 799 373 378 -266
1964 1.858 1.187 348 523 --200
1965 2.753 1.688 232 837 —4
1966 4.295 2.149 376 1614 156
1967 5.492 2.773 554 2.043 122
1968 7.714 3.765 969 2.646 334
1969 10.367 5.259 437 5.282 -611
1970 16.176 7626 1.209 7.699 —358
1971 18.404 10.506 2.604 560 5.854
1972 28.581 19.624 9.115 —11.381 11.223
1973 90.739 121.462 3041! —53.251 —7.883
1974 1.945.756 1.040.522 41.175 870.595 —6.536
1975 4.654.528 5.200.283 1.840.661 1.190.153 -3.585.569
1976 16.447.012 17.047.699 —2.243.954 9.517.041 —7.873.774
1977 41.509.274  33.696.782 10.736.888 15.358.198 -—18.282.604
1978 86.834.605 55.633.926 25.436.339 15.514.157 -9.748.817
1979 137375636 76799329 41.326.354 37.475.919 -18.225.966
1980 221.798.516 105.341.540 78.429.060 72.341.185 —34.313.269
1981 282.594.000 127.975.000 186.241.000 sf/a s/a

FUFENTE: Depto. Cuentas Nacionales — Banco Central de Chile.
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CUADRO N° 8

INVERSION NETA Y AHORRO

(Miles $ cada afio)

Afios Inversién {\horro Ahorro Ahorro' Fxterno
Neta Nacional Neto Externo Inversion Neta

1960 69 -92 161 2,33
1961 316 52 264 0,84
1962 206 36 170 0,83
1963 485 112 373 0,77
1964 671 323 348 0,52
1965 1.065 833 232 0,22
1966 2.146 1.770 376 0,18
1967 2.719 2.165 554 0,20
1968 3.949 2.980 969 0,25
1969 5.108 4.671 437 0,09
1970 8.550 7.341 1.209 0,14
1971 7.898 5.294 2.604 0,33
1972 8.957 —158 9.115 1,02
1973 —30.723 ~61.134 30411 -
1974 905.234 864.059 41.175 0,05
1975 —554.755 —2.395416 1.840.661 -
1976 —600.687 1.643.267 —2.243.954 -
1977 7.812.482 —2.924.406 10.736.888 1,37
1978 31.201.679 5.765.340 25.436.339 0,82
1979 60.576.307 19.249.953 41.326.354 0,68
1980 116.456.976 38.027.916 78.429.060 0,67
1981 154.619.000 —31.622.000 186.241.000 1,20

FUENTE: Depto. Cuentas Nacionales — Banco Central de Chile.

Cifras provisionales
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CUADRO N°9

COMPOSICION PORCENTUAL INVERSION CAPITAL FLJO
(Sobre valores a precios constantes de 1977)

Construccion Maquinaria Maquinaria
Afios y Otras y Equipo y Equipo
Total Obras Importado Nacional

1960 100,00 66,1 28,2 5,7
1961 100,00 594 332 7.4
1962 100,00 65,7 274 6,9
1963 100,00 73,7 20,4 5,9
1964 100,00 69,6 23,2 7.2
1965 100,00 71,7 224 5,8
1966 100,00 66,1 28,6 53
1967 100,00 65,4 27,8 6,8
1968 100,00 63,8 26,3 99
1969 100,00 66,1 27,2 6,7
1970 100,00 66,4 28,1 5,5
X 1960-1970 67,0 27,0 7,0
1971 100,00 689 245 6,6
1972 100,00 68,6 21,7 7,7
1973 100,00 64,5 28,6 69
1974 100,00 72,5 19,1 8,4
1975 100,00 64,4 294 6,2
1976 100,00 623 31,5 6,2
1977 100,00 55,4 38,1 6,5
1978 100,00 53,6 388 7.7
1979 100,00 54.4 40,1 5,5
1980 100,00 54,8 40,1 5,1

X 1970-1980 62,0 31,0 7.0
1981¢e/ 100,00 55,0 40,5 4,5
1982e¢/ 100,00 64,0 36,0

X 1975-1982 58,1 42,0

e/:Estimado
FUENTE: Cuentas Nacionales de Chile. Serie 1960-1980, Banco Central de Chile.
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III. ESTIMACION DE UNA FUNCION DE PRODUCCION AGREGADA

Existe un conjunto de caracteristicas que acompafan la mayoria de los
procesos de crecimiento, y que no dejan de estar presentes también en el caso
chileno, si se considera el periodo 1940-1981. Estas particularidades de largo
plazo, en sintesis, son las siguientes:

1.

Las tasas de crecimiento del Producto y Empleo son relativamente
estables, con Q> L. Es decir, la razon Producto/Empleo es cre-
ciente.

La tasa de crecimiento del stock de capital es también relativa-
mente estable, con K>L. Es decir, la razén Capital/Empleo es
también creciente.

La tasa de crecimiento del stock de Capital es en promedio similar
a la del producto. Es decir, K~Q, y la razdn K/Q es relativamente
constante.

La tasa media de retorno del Capital es relativamente constante en
el largo plazo, lo que, combinado con una razéon K/Q constante,
implica una participacion del Capital en el Producto relativamente
estable en el largo plazo.

Estas cuatro observaciones para el caso chileno, se demuestran
claramente examinando los cuadros anexos a esta seccioén, como también los
de la Seccién V.

Se sabe que la estimaciéon de una funcién de Produccidén agregada para
la economia en su conjunto, presenta las limitaciones de todo proceso de
agregacidn de variables no homogéneas.

Pese a lo anterior, una estimacién del tipo descrito permite resumir en
algiin grado la forma del proceso de crecimiento para el perfodo de interés.

Como en toda funcién de produccidén, los inputs corresponden al
Capital y trabajo utilizados en la generacién de producto, Aparte de que los
rendimientos de escala sean o no constantes, los niveles de producto a través
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del tiempo dependen, ademds, del grado de progreso técnico o mayor
eficiencia en la generacién de producto. Es decir, el progreso técnico implica
un desplazamiento hacia arriba en la funcion de produccién.

Utilizando las cifras de empleo calculadas por ODEPLAN a base de
antecedentes proporcionados por el INE, y la serie de stock de capital
calculada en la Seccién V, se consideraron las siguientes alternativas de
funciones:

1. Funcién CES con progreso técnico neutral (a la Hicks):

Q=Ae?T [@SK P+ (1)L P]~ ¥/P

2. Funciéon CES con progreso técnico incorporado al trabajo (a la
Harrod):
Q=Ae™T [a SK P + (1—a) [LerT|-P} VP

3. Funcioén tipo Cobb-Douglas con progreso técnico neutral:
Q=AerT sgo P

4. Funcion tipo Cobb-Douglas con progreso técnico incorporado al
trabajo:

Q=ASK*[LecMT)f

donde,

Q = PGBenpesosde 1977

A = Pardmetro de posicion

A =  Pardmetro de progreso técnico

T = Tiempo

«,f = Pardmetros de distribucién en el caso de homogeneidad
lineal.

SK = Servicios de Capital utilizados

L = Servicios de trabajo (Empleo)

v,P = Paradmetros de homogeneidad de la funcién.

Las series de datos construidas abarcan el periodo 1940-1982,
estimdndose las cifras para 1981 y 1982 a base de los altimos antecedentes
disponibles.

Se ensayo con las cuatro alternativas indicadas para los siguientes
periodos:

a. 1940--1982
b. 1940-1960
c. - 1950-1982
d. 1960--1982

20



Después de probar con cada funcidon para los diferentes periodos
indicados, se seleccionaron las siguientes funciones para el subperiodo
1960-1982. El resto de funciones alternativas arrojaban problemas respecto
de autocorrelacion residual y baja significancia estadistica de los pardmetros
de estimacion.

(1) Funcién tipo Cobb-Douglas con progreso técnico neutral:

Qlosorozs = 1178 [SK] " ®8 [ L1170 (1.00517)T
o = .048 ;=175 A, = .00516

NO de observaciones = 23

T =21, 1960
43, 1982

(2) Funcién Cobb-Douglas con progreso técnico incorporado al trabajo:

Qye0.1082 = 2,59 [SK] “58 [L .+ 1.02544T] 416

a, =584 g, =.416 x, = .02512
NO de observaciones = 23

T =21, 1960
43,1962

La aplicacion de las funciones para los diversos perfodos indico,
ademis, una inestabilidad en los pardmetros a través del tiempo, razon por la
cual la estimacion se restringié al subperiodo 1960-1982. Con fines
ilustrativos, se consideraron algunas de las alternativas descritas, utilizando
como input en las funciones los valores de K en vez de SK (Servicios de
Capital utilizados), obteniéndose parametros no significativos y, en algunos
casos, negativos. Similares resultados se obtuvieron, como ya se menciono,
utilizando SK como input, pero variando la amplitud y cobertura del
periodo estimado.

La inestabilidad de los pardmetros durante el periodo 1940-1982 es
explicable para una economia en desarrollo como la chilena, en la cual:

1. El principal producto de exportacion estd representado por el
cobre (cerca de la mitad del valor total de exportaciones), por lo
gue fluctuaciones en su precio afectan significativamente el
producto.

2. Haexistido una diversidad de politicas econdmicas.

Con fines de comparacion, la funcidon estimada para el periodo
1940-1982, en el caso tipo Cobb-Douglas con progreso técnico neutral, es la
siguiente:
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Q? 1940-1982 = 1.2343 - [SK1978[ 111372 . [ 1.0127]T

a; = .078
By = 1.372
s = 0.01262

Nuamero de observaciones = 43

T= 1, 1940
43, 1982

Respecto del procedimiento de esiimacion, cabe sefialar lo siguiente:

Los Servicios de Capital utilizados (SK) que entran como input en cada

ecuacion, se calcularon como el producto de la tasa de utilizacion del capital
(TUK) por el Stock del Capital (K), para cada afio.

La TUK, cuyo concepto se explica con mayor detalle m4s adelante, se

calcula mediante la siguicnte formula:

a1y

2y

22

TUK = 8695 x &
QP
Q PGB de cada afio en millones de pesos de 1977

o

QP

Las funciones de partida son, entonces, en cada caso.

PGB potencial de cada afio en millones de pesos de 1977

Qorog = Ar [.8695 —% - K140 [LiPt Mt

QP

Luego, la ecuacion realmente estimada econométricamente es:

1 @ By N

T |8695K]|ice ., 1-a T-a T
Ql — A1 1 [ J[L] 1 e 1
QP

0’
o - 2 o

E, D, B, InC
Con, = Ay = = A, = Antln | - =1
4 TR A1 MTE 1 BT gy AT Antn E, +1

Q a Azt | (1-a)
Qls60-1982= A2 ['8695 or K] ’ [Le ZT] ’

L %
Q' = A, 1-0p [8%9; K:Il—az [L] choT



N

(2)

3y

<g_‘>= C, | 8695 K [Ez Aot
L QP

COY‘Iy Wy = Ez Ag = Antln [ﬁ]

E,+ 1 E,+ 1

Las ecuaciones anteriores arrojaron las siguientes estimaciones:

1 _ 8695 K |.05069 1.83895 00542 T
Qlge0.108, = —2-2418 [_QP_] (L] e
R® = 98 C, = —2.2468
D, =174 E, = .05069 B, = 1.83895 D, = .00542

(2.4) (12.6) (2.6)

NO de observaciones = 23

T = 21, 1960
43, 1982
T = 2.599|.8695 K [1.40104  02512T
( 1 )1960—1982 oP
R = 92 C,= 2599
D, =203 E,= 140104 2, = .02512
(3.4) (7.5)
NO de observaciones = 23
T = 21, 1960
43, 1982

La ecuacion del tipo (1) para ¢l periodo 1940-1982, es:

3 _ 8695 K |.08484 1.48818 01360 T
Q1940_1982— 22835 [QTJ [L] e
R® = 99 (C,= 22835
D, =18 E; = .84848 B; = 1.48818 D, = .01369
4.9) (8.9) 6.1)

NO de observaciones = 43
T = 1, 1940

43, 1982
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Antes de explicar el procedimiento de cédlculo de la tasa de utilizacion

del capital (TUK) se volverd a las ecuaciones seleccionadas (1) v (2)
—periodo 1960-1982—, para destacar algunas de las caracteristicas que
resumen el proceso de crecimiento de los tltimos 23 afios.

En la ecuacion (1) se advierte que « + § = 1.8, lo que indicaria que en
promedio existirian rendimientos a escala crecientes. Similar conclusion
se obtiene para el periodo completo 1940-1982 (ecuacidon (3)).
Observando la ecuacién (1) se obtiene una medida aproximada de la
elasticidad empleo-producto (= + 57), cuyo valor para fines précticos se

encuentra muy cerca del promedio ﬁa é para el periodo 1975-1982
(=+52).

Se nota, sin embaigo, que las series de empleo y producto arrojan un
continuo aumento en la productividad media del trabajo, lo que, como
se indicd al inicio de esta seccidn, es un hecho representativo de un
proceso de crecimiento.

Lo anterior permitié plantear la ecuacién (2), que incorpora el progreso
técnico al factor trabajo, a fin de incluir como input en la funcidn de
produccidn, el trabajo efectivo E, donde E = L, AT

Aceptando la ecnacidn (2) como representativa del proceso de
crecimiento chileno en el periodo 1960-1982, sus caracteristicas son:

1. Homogeneidad de primer grado, o rendimientos constantes a
escala. Esta representacién se aceptaria, al considerar como inputs
los servicios de capital utilizados (SK) y el trabajo efectivo

(E= L)

b) Elasticidad de sustitucidén constante y unitaria.

¢) Participaciones constantes del capital utilizado (SK) y trabajo
efectivo (E) en el producto global.

S =y = 584

SK

S, = la, = 416

El procedimiento utilizado para el cdlculo de la tasa de utilizacion del

capital (TUK), es el siguiente! :

1.

El periodo 1940-1982 se dividié en dos: 1940-1974 y 1975-1982. Esta
divisién se explica por el cambio de estrategia de desarrollo que adopta
la economf{a a partir de 1975.

1 Seprocedi6 en forma similar al método ideado por K. Schmidt en el estudio: *“Analisis del Crecimien-
to Econémico Chileno en el perfodo 1960-1979 y proyecciones para 1980-2000”.
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Se calculd un PGB potencial (QP) para toda la serie:

a)

b)

Para el periodo 1940-1974, se elige como afio base o pivote, el afio
1971, afio en que el producto alcanza un mayor nivel relativo. El
PGB de dicho afio se proyecta para el periodo completo a una tasa
del 3.68% anual, que corresponde al crecimiento promedio del
PGB de 1940 a 1974.

Para el perfodo 1975-1976, se proyecta el QP a base de iguales
tasas de variacion del “PGB Normal” (QN) para dichos afios, cuyo
concepto y cdlculo se explican en el punto siguiente.

La serie de QN para el periodo completo se divide en igual forma que
para QP:

— 1960-1974
— 1975-1982

a)

b)

La serie del periodo 1960-1974 se genera con igual procedimiento
que para QP, pero utilizando como pivote, el afio 1969,
considerado como afio “normal”.

Dado que en el segundo periodo (1975-1982) se adopta una
estrategia de desarrollo diferente a la del lapso anterior, se postula
una relacion simple entre la tasa de ocupacién (TE), el producto
efectivo (Q) y el producto normal (QN). A medida que la tasa de
ocupacion se acerca a un nivel “normal” (este nivel se estimo6 en
7o, correspondiente al promedio de la década del 70), Q se acerca
a QN. Esta hipotesis aparece razonable a falta de otro indicador
mejor. Luego,

QN =~ Qfs
Donde s = L
J93FT

L: Empleo
FT: Fuerza de Trabajo

La serie obtenida para QN desde 1975 a 1982, se ajusta a QN4 (PGB

normal ajustado), que considera un crecimiento nulo en 1975, un crecimien-
to de 2% para 1976 y luego uno parejo de 2.75% desde 1977 hasta 1982, Es
decir, el cambio de estrategia de desarrollo se refleja en un cambio en la
tendencia de QN hasta el afio 1974, considerando un crecimiento inicial
nulo, luego uno levemente superior para 1976, y ajustando el crecimiento de
los afios 1977 a 1982 a la nueva tendencia de QN que resulta del ajuste
sefialado:
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QN QNA

1974 QN74 QN74
1975 QN75 QN74

1976 QN76 QN74 (1.02)

1977 QN77 QN74 (1.02) (1.0275)
1978 QN78 QN74 (1.02) (1.0275)?
1979 QN79 QN74 (1.02) (1.0275)
1980 QN80 QN74 (1.02) (1.0275)*
1981 QN8I QN74 (1.02) (1.0275)®
1982 QNS2 QN74 (1.02) (1.0275)¢
ONi= Q/s

i:1975-1982 QN82  QN“82

QN74  QNA74

La proyeccion de QP para el periodo 1975 a 1982, indicada en el punto
2.b anterior, se efectGa a base de las tasas de variacidn de QN4 |

4. La tasa de utilizacidén del capital TUK para toda la serie se calcula,
entonces, como la razon Q/QP, estandarizando los valores, de modo de
fijar su valor para 1961 en 80,25%, tasa de utilizacidn estimada por el
Instituto de Economia de la Universidad de Chile para una muestra del
Sector Manufacturero, presentado en el trabajo: “Utilizacion de la
capacidad instalada en 42 Empresas Industriales”.

Dado que ¢l verdadero valor de Q/QP para 1981 es de 92,29%, 1Ia TUK
para toda la serie se calcula de acucrdo con la siguiente férmula:

80,25
! (—Q—) afio i

TUK afio i = ——
MOT= 5779 “op

TUK afio i = .8695 (—S—P) afio i
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CUADRO NC 1
P.G.B., OCUPACION Y STOCK DE CAPITAL

L(t) Ocupacion'

Afios (Miles de Q(t)P.G.B? K(t) Capital?
personas) (Mill. 8 1977) (Mill. §1977)

1940 1.728 96.806 326.856

1941 1.764 96.918 337.861 337
1942 1.800 102.288 348.700 3.21
1943 1.839 106.535 355344 1.91
1944 1.878 108.050 364.270 2,51
1945 1918 117.854 376.847 345
1946 1.958 105.068 383.198 1.69
1947 1.999 116.769 411.254 732
1948 2.040 130.334 430.555 4.69
1949 2.084 129.529 443.112 292
1950 2.127 135.760 460.362 3.89
1951 2172 141.635 472710 2.68
1952 2.230 149.717 485.384 2.68
1953 2.241 157.389 503.852 3.80
1954 2252 158.193 517.579 2.72
1955 2.263 157.987 532.869 295
1956 2.275 158.867 553.340 3.84
1957 2.286 175.537 564.786 2.07
1958 2.297 180.327 576.617 2.09
1959 2.310 178.400 587.811 1.94
1960 2317 187.100 598.619 1.84
1961 2336 196.048 616.163 4.60
1962 2.381 205.338 635.028 3.06
1963 2.433 218328 651.723 2.63
1964 2.488 223.186 679.916 4.33
1965 2.547 224,990 698.455 2.73
1966 2.597 250.079 719.394 3.00
1967 2.680 258.198 745.794 3.67
1968 2.710 267.442 771.775 348
1969 2.723 277.393 801.112 3.80
1970 2.766 283.097 829.022 348
1971 2.856 308.449 861.567 3.93
1972 2.908 304.707 887.608 3.02
1973 2.891 287.750 899.002 1.28
1974 2.785 290.554 896.017 -0.33
1975 2,661 253.043 927.001 346
1976 2.702 261.945 922.398 -0.50
1977 2.793 287.770 922.331 -0.01
1978 2.909 311417 931.677 1.01
1979 3.011 337.207 953.662 2.36
1980 3.140 362.635 982.278 3.00
1981 3.248 381.867 1.026.261 445
1982¢/ 2.897 336.043 1.050.346 235

1 Estimaciones de ODEPLAN a base de antecedentes proporcionados por et INE.

2 Las cifras de 1960 a 1981 corresponden a la serie de Cuentas Nacionales que utiliza la matriz I-P de
1977; las cifras de 1940 a 1959 se obtienen mediante un empalme simple de las cifras de la serie
antigua y actual.

3 Corresponden a las cifras del Cuadro N© 5 de la Seccién V.

e/ Estimado.
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CUADRO N¢ 2

PRODUCTO POTENCIAL (QP) Y PRODUCTO NORMAL {QN)
(Mill. de $ de 1977)

Afins Qp! QN2 QN ajustado? EFT
1940 97.066 94.042

1941 100.754 97616

1942 104.583 101.325

1943 108.557 105.175

1944 112.682 109.172

1945 116.964 113.321

1946 121.409 117627

1947 126.022 122,097

1948 130.811 126.737

1949 135.782 131.553

1950 140.942 136.552

1951 146.297 141.741

1952 151.857 147.127

1953 157.627 152,718

1954 163.617 158.523

1955 169.834 164.547

1956 176.288 170.800

1957 182.987 177.290

1958 189.941 184.027

1959 197.158 191.020

1960 204.650 198.279

1961 212.427 205814

1962 220.499 213.635

1963 228.878 221.753

1964 237.576 230.180

1965 246.604 238.927

1966 255974 248.006

1967 265.701 257430

1968 275.798 267.212

1969 286.278 277.393

1970 297.157 287.934

1971 308.449 298.875

1972 320.170 310.233

1973 332336 322022

1974 344.965 334.258

1975 344 965 275.226 334.258 0.9194
1976 351.864 285.935 340.943 0.9161
1977 361.541 306.562 350319 0.9387
1978 371483 335.217 359.953 0.9290
1979 381.699 362.549 369.851 0.9301
1980 392.196 383.254 380.022 0.9462
1981 402.981 398.151 390473 0.9591
1982 414.063 400.671 401.210 0.8387
X 1940-1960 144.563 139.838

X 1960-1970 248.322 240.529

X 1970-1980 346.075 318.370

X 1975-1982 377.599 343.446 365.879 0.9222

! Desde 1940 a 1974 se calculd con un 3,8% variacién anual (Promedio Variacién PGB 1940-1971),
considerando como base el afio 1971. Desde 1975 a 1981, el célculo se efectud a base de las varia-
ciones en el Producto Normal QN.

Explicacién del método en el texto.

2 Desde 1940 a 1974 se calculd con igual metodologia que el Producto Potencial, pero tomando co-
mo base el afio 1969, considerado como “normal”. Desde 1975 a 1981 se calculo mediante la sua-
vizacién de la serie que resulta al aplicar la siguiente férmula: QN = Q/s, donde s = (tasa empleo) *
—93Ii~“T . La serie resultante se suavizd, considerando un crecimiento nulo en 1975, 2% en 1976 y

2,75% parejo de 1977 a 1982,

Explicacion del método en el texto.
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CUADRO N° 3

TASA DU UTILIZACION DEL CAPITAL Y SERVICIOS DEL CAPITAL UTILIZADOS
(Porcentajes y millones de 5 1977)

Afios TUK! SK?

1940 86,72 283.450
1941 83,64 282.587
1942 85,05 296.569
1943 8533 303.215
1944 83,38 303.728
1945 87,62 330.193
1946 75,25 288.356
1947 80,57 331.347
1948 86,64 373.033
1949 82,95 367.561
1950 83,76 385.599
1951 84,18 397.927
1952 85,73 416.120
1953 86,82 437.444
1954 84,07 435.129
1955 80,89 431.038
1956 78.36 433.597
1957 8341 471.088
1958 82,55 475.997
1959 78,68 462.490
1960 79,49 475.842
1961 80.25 494.471
1962 80,98 514.246
1963 82,95 540.604
1964 81,69 555423
1965 79,33 554.084
1966 84,95 611.125
1967 84,50 630.196
1968 84,32 650.761
1969 84,26 675.017
1970 82,84 686.762
1971 86,95 749.133
1972 82,75 734.496
1973 75,24 676.409
1974 73,24 656.243
1975 63,78 591.241
1976 64,73 597.068
1977 69,21 638.345
1978 72,89 679.099
1979 76,82 732.603
1980 80,40 789.752
1981 82,40 845.639
1982 70,57 741.229
X 1940-1960 83,00 380.110
X 1960-1970 82,00 580.776
X 1970-1980 75,35 684.650
X 1975-1982 72,60 701.872

1 TUK = (Q/QP) x .8695. El factor de correccién es a fin de estandarizar cifras, fijando TUK 1961
= 80,25, tasa estimada a base del estudio: “Utilizacién de la Capacidad Instalada en 42 empresas
industriales”. Instituto de Economia, Universidad de Chile.

? SK=Kx TUK,
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CUADRON® 4

PRODUCTO POTENCIAL/TRABAJO (PRODUCTIVIDAD MEDIA POTENCIAL
DEL TRABAJO) Y SERVICIOS DEL CAPITAL UTILIZADO/PRODUCTO
(Sobre valores en $ 1977 y miles de personas)

Afios QP/L SK/0
1940 56,17 2,93
1941 57,12 2,92
1942 58,10 2,90
1943 59,03 2,85
1944 60,00 2,81

1945 60,98 2,80
1946 62,01 2,74
1947 63,04 2,84
1948 64,12 2,86
1949 65,15 2,84
1950 66 26 2,84
1951 67,36 2,81

1952 68,10 2,78
1953 70,34 2,78
1954 72,65 2,75
1955 75,05 2,73

1956 77,49 2,73
1957 80,05 2,68
1958 82,69 2,64
1959 85,35 2,59
1960 88.33 2,54
1961 90,94 2,52
1962 92,61 2,50
1963 94,07 2,48
1964 95,49 2,49
1965 96,82 2,46
1966 98,57 2,44
1967 99,14 244
1968 101,77 243

1969 105,13 243

1970 107,43 243

1971 108,00 243

1972 110,10 241

1973 114,96 2,35
1974 123,87 2,26
1975 129,64 2,34

1976 130,22 2,28
1977 12945 2,22
1978 127,70 2,18
1979 126,77 2,17
1980 124,90 2,18
1981 124,07 2,21

1982 142,93 2,21

X 1940-1960 68,54 2,78
X 1960-1970 97,30 2,47
X 1970-1980 121,19 2,30
X 1975-1982 129,46 2,22
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CUADRON® 5
RELACIONES CAPITAL/PRODUCTO, CAPITAL/TRABAJO Y PRODUCTIVIDAD

MEDIA DEL TRABAJO
(Sobre valores en § 1977 y miles de personas)

Ados < - T

1940 34 56,02 189,15
1941 3,5 54,94 191,53
1942 34 56,83 193,72
1943 33 57,93 193,23
1944 34 57,53 193,97
1945 32 61,45 196,48
1946 36 53,66 195,71
1947 3,5 58,41 205,73
1948 33 63,89 211,06
1949 34 62,15 212,63
1950 34 63,83 21644
1951 33 65,21 217,64
1952 32 67,14 217,66
1953 32 70,23 224,83
1954 33 70,25 229,83
1955 34 69,81 23547
1956 3,5 69,83 243,23
1957 3,2 76,79 247,06
1958 32 78,51 251,03
1959 33 77,23 254,46
1960 32 80,75 25836
1961 3,1 83,92 263,77
1962 3,1 86,24 266,71
1963 3,0 89,74 267,87
1964 3,0 89,70 273,28
1965 3,1 88,34 274,23
1966 29 96,30 277,01
1967 2,9 96,34 278,28
1968 29 98,69 284,79
1969 2,9 101,87 294,20
1970 2,9 102,35 299,72
1971 2,8 108,00 301,67
1972 2,9 104,78 305,23
1973 3,1 99,53 31097
1974 3,1 104,33 321,73
1975 37 95,09 34837
1976 3,5 96,94 341,38
1977 3.2 103,03 330,23
1978 3,0 107,05 320,27
1979 2,8 111,99 316,73
1980 2,7 11549 312,83
1981 2,7 117,57 315,97
1982 3,1 116,00 362,56
X 1940-1960 33 65,85 218,06
X 1960-1970 3,0 92,20 276,20
X 1970-1980 3.1 104,42 319,01
X 1975-1982 3,1 107,90 331,04
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CUADRO N° 6
ELASTICIDADES EMPLEO-PRODUCTO Y CAPITAL-PRODUCTO
(Sobre valores en $ 1977 y miles de personas)

N AL AQ AL [AQ AKX AL [AK  AK [ AQ
ANOS L Q L/ Q K L/ X K/ Q
1941 2,1 0.1 21,00 34 0,62 34,00
1942 2,0 5,5 0,36 3,2 0,63 0,58
1943 2,2 42 0,52 19 1,16 045
1944 2,1 14 1,50 2,5 0,84 1,79
1945 2,1 9, 0,23 3,5 0,60 0,38
1946 2,1 108  -0,19 1,7 1,24 -0,16
1947 2,1 11,1 0,19 73 0,29 0,66
1948 2,1 11,6 0,18 4,7 0,45 0,41
1949 2,2 -06 —3,67 29 0,76  —4,83
1950 2,1 4,8 0,44 39 0,54 0,81
1951 2,1 43 0,49 2,7 0,78 0,63
1952 2,7 5,7 0,47 2,7 1,00 047
1953 0,5 5.1 0,10 3,8 0,13 0,75
1954 0.5 0,5 1,00 2,7 0,19 5,40
1955 0,5 ~0,1 —5,00 3,0 0,17 30,0
1956 0,5 06 0,83 3,8 0,13 6,33
1957 0,5 10,5 0,05 2,1 0,24 0,20
1958 0,5 2.7 0,19 2,1 0,24 0,78
1959 0,6 ~1,1 -0,55 1,9 032 1,73
1960 03 49 0,06 1,8 0,17 0,37
1961 0.8 48 0,17 2,9 0,28 0,60
1962 1,9 4,7 0,40 3,1 0.61 0,66
1963 2,2 6,3 035 2,6 0,85 041
1964 23 2.2 1,05 3,9 0,59 1.77
1965 24 0,8 3,00 3,2 0,75 4,00
1966 2,0 11,2 0,18 3,0 0,67 0,27
1967 3.2 3,2 1,00 3,7 0,86 1,16
1968 1,1 3,6 0,31 3,5 0,31 0,97
1969 0,5 3,7 0,14 3.8 0,13 1,03
1970 16 2,1 0,76 3,5 046 1,67
1971 33 9,0 0,37 3,9 0,35 0,43
1972 1,8 -2 -1,50 3,0 060  —2,50
1973 ~0,6 -56 0,11 13 046  —0,23
1974 -3,7 10 -3,70 -03 1233 —030
1975 45 129 035 35 —=129 -0.27
1976 1,7 3.5 049 05 340 0,14
1977 3.2 9,9 0,32 0,0 - 0,00
1978 4.1 8,2 0,50 1,0 4,10 0,12
1979 3.5 8.3 042 24 1,46 0,29
1980 43 7.5 0,57 3,0 143 0,40
1981 34 53 0,64 4.5 0,64 0,85
1982 108 12,0 0,90 23 —4,70 0,19
X 1940-1960 1,5 3,5 0,91 3,1 0,53 0,86
X 1960-1970 1,7 43 0,67 3.2 0,52 1,17
X 1970-1980 13 2,7 -0,12 1,9 1,61 -0,05
X 1975-1982 0,6 2,2 0,52 20 -0,25 0,18
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CUADRO N° 7

PARTICIPACION DEL PGB GENERADO POR EL CAPITAL EN EL PGB TOTAL
(Miles de $ de cada afio y porcentajes)

PGB generado PGB
ANOS por el Capital’ Total a/b
(2) (b) (%)
1960 1.715 4.265 40,2
1961 1.850 4,791 38,6
1962 2.283 5.651 404
1963 3.872 8.655 44,7
1964 5976 13.130 45,5
1965 7.858 18.401 42,7
1966 11.180 26.280 42,5
1967 14.775 34.124 433
1968 20.163 47.288 42,6
1969 30.034 68.601 43,8
1970 40.550 98.417 41,2
X 60-70 423
1971 43342 126.979 34,1
1972 79.064 234.491 33,7
1973 554.808 1.146.848 484
1974 4.278.707 9.198.884 46,5
1975 15.935.670 35.446.623 450
1976 58.489.408 128.676.143 45,5
1977 126.788.592 287.769.748 44,1
1978 223.686.574 487.506.365 459
1979 380.913.865 772.200.204 49,3
1980 507.967.100 1.071.024.416 474

X 70-80 43,7

X 75-80 34,7

1 Ingreso Geogrifico Bruto a p.m. generado por el Capital. Calculado de la siguiente forma:
Y.G. generado por el Capital x P.G. Neto a p.m. + Depreciacién

Y.G. Total.
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CUADRO N° 8
TASAS DE AHORRO E INVERSION

(Porcentajes)
(2) (b) (c) (d) (e)

AROS Ahorro Ahorro Ahorro Nac.  Ahorro Nac.

Externo Externo Tasa de Bruto Bruto

P.GB. Ahorro Total  Inversién P.G.B. P.N.B.
1960 3.8 27.1 20,7 10,7 10,9
1961 5,5 36,0 20,0 10,1 10,3
1962 3,0 24,2 214 10,6 10,8
1963 43 29,0 23,1 11,2 114
1964 2,7 18,7 21,4 15,1 15,3
1965 13 8,4 19,9 164 16,8
1966 1,4 8,8 18,5 21,1 21,7
1967 1.6 10,1 183 18,2 18.8
1968 2,0 12,6 19,3 18,6 19,2
1969 0.6 42 19,6 21,1 21,7
1970 1,2 7,5 20,4 21,6 22,1
X 1960-1970 2,5 17.0 20,2 15,6 16,3
1971 2,1 14,1 183 17,8 18,0
1972 3,9 31,9 14,8 10,4 10,4
1973 2,7 33,5 14,7 9,5 9,6
1974 0,5 2,5 174 25,3 25,7
1975 5,2 39,6 154 8,5 8.8
1976 1,7 -13,0 12,7 154 15,9
1977 3,7 259 13,3 10,7 11,0
1978 2 293 14,5 11,6 12,0
1979 54 30,3 15,6 13,7 14,2
1980 7,3 354 17,8 15,5 16,0
X 1970-1980 3,5 21,5 15,9 14,5 14,9
1981e/ 14,5 65,9 19,5 8,5 8,9
1982¢f 38,5 1034 153 — —
X 1975-1981 6,1 30,5 15,5 12,0 12,4
X 1975-1982 10,2 396 15,5 — —

(a):  Sobre valores en pesos corrientes.
(b):  Sobre valores en pesos corrientes.
(c):  Inversidn Bruta en Capital Fijo. Tasa calculada sobre valores en pesos-de 1977,
(d):  Sobre valores en pesos de 1977
(e):  Sobre valores en pesos de 1977
e/ + Estimado
Fuente: Cuentas Nacionales de Chile, Serie 1960-1980
Banco Central de Chile.
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CUADRO N° 9

COMPOSICION DEL AHORR(O

Ahorro Nac. Ahorro Ext./ Ahorro Nac. Bruto/  Ahorro Ext./

ANOS Bruto/P.G.B. P.GB. Ahorro Total Ahorro Total
1960 10,7 40 72,9 271
1961 10,1 5,7 64,0 36,0
1962 10,6 34 75,9 24,2
1963 11,2 46 71,0 29,0
1964 15,1 3,5 813 18,7
1965 16,4 1,5 91,6 8.4
1966 21,1 2,0 91,2 8,7
1967 18,2 2,0 89,9 10,1
1968 18,6 2,7 874 12,6
1969 21,1 0,9 95,8 4,2
1970 21,6 1,7 92,5 7,5
X 1960-1970 15,6 2,9 83,0 17,0
1971 17,8 2,9 85,9 14,1
1972 10,4 4,9 68,1 31,9
1973 9,5 48 66,5 33,5
1974 253 0,5 98,2 1,8
1975 8,5 56 60,4 39,6
1976 15,4 -1,9 1136 ~136
1977 10,7 3,7 74,1 25,9
1978 11,6 4,8 70,7 29,3
1979 13,7 59 69,9 30,1
1980 15,5 8.5 64,6 35,4
X 1970-1980 14,5 3.8 78,6 214
1981 ¢/ 8,5 16,5 34,1 659
1982 ¢/ ~14 11,0 -15,0 115,0
X 1975-1982 10,3 6,8 59,0 41,0

e/: estimado.
Fuente: Cuentas Nacionales, 1960-1980. Banco Central de Chile.
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CUADRO N° 10
POBLACION Y FUERZA DE TRABAJO

(Miles de personas)
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1V. PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO: 1982-1990

Tal como se indicé en la Seccidn precedente, si bien es cierto la
estimacién de una funciéon de produccion para la economia en conjunto,
presenta limitaciones debido a la agregacidén de variables no homogéneas,
permite a su vez presentar una aproximacién resumida de algunas caracteris-
ticas globales del proceso de crecimiento en el periodo analizado.

También se desprende del andlisis anterior lo incorrecto que seria
utilizar la funcion estimada para un periodo cualquiera con una proyeccion
de mediano plazo, debido al problema de inestabilidad de los pardmetros.

En términos generales, la inestabilidad paramétrica es consecuencia de:

Cambio en las estructuras de las variables que se agregan;
Variaciones en medidas de politica econdémica, y

3. Variaciones en factores externos que afecten significativamente a la
economia; por ejemplo: variaciones en el precio del cobre, tasas de
interés externas, o en el nivel de la actividad econdmica mundial.

La bondad de todo proceso de proyeccion que utiliza el pasado como
referencia, dépenderd entonces del grado en que éste sea representativo del
futuro. Es decir, en nuestro caso, dependerd del grado en que tanto shocks
internos como externos afecten los parametros que caracterizan la funcién
de Produccidn agregada estimada.

Como se ha visto, la influencia de dichos shocks es bastante fuerte, por
lo que seria bastante ingenuo utilizar la funcién seleccionada en la Seccion
1, para proyecciones futuras.

El objetivo de esta Seccidn serd, por tanto, presentar algunas alterna-
tivas de evolucion de un conjunto de variables claves de la parte real de la
economia para el periodo 1982-1990, dentro de marcos factibles de
comportamiento, definidos por un grupo de indicadores o variables de
control.
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E1 fin tltimo de las proyecciones consideradas sefd conocer la evolucion
de las variables Inversibn y Ahorro; y dentro de esta Ultima, frente a
determinadas alternativas de evolucidén del Ahorro Externo, conocer cual
debiera ser ¢l patréon de evolucion de las necesidades de Ahorro Interno
consistente en cada caso simulado.

Las variables a simular serin:

1. P.G.B. (Millones de pesos de 1977)= Q

2. (Empleo miles de personas) =L

3. Stock de Capital (Millones de pesos de 1977)= K
4. Ahorro Externo (Millones de pesos de 1977) = AE.
Las variables de Control scran:

1. Razdén Capital/Producto (K/Q): Se permitieron valores de evolucion,
dentro del rango 2,9 — 3,1. Dicho rango se considera como factible de
acuerdo con la evolucidn de dicha razdn en los tltimos 20 afios, (Ver
Cuadro NO 5, Seccidon V).

2. Razén Capital/Trabajo (K/L): Se permitié un cierto rango de variacion,
pero con una tendencia promedio positiva para el periodo de
proycccion.

3. Razén Producto/Trabajo (Q/L): Se permitié un cierto rango de
variacion, pero con una tendencia promedio positiva para el periodo
proyectado,

En resumen, las variables de control pretenden, en lineas generales,
respetar los patrones basicos o regularidades, que en promedio se observan en
un proceso de crecimiento econdmico en general, que se menciond en la
Seccion 1.

Las variables e indicadores principales resultantes del proceso de
simulacion serdn:

Inversiéon Bruta en Capital Fijo (IB).

Tasa de Inversion Bruta (TIB).

Tasa de Ahorro Nacional Bruto (ANB/Q).
Tasa de Desempleo (TD).

El proceso arroja, ademds, una serie de otros antecedentes de variables e
indicadores, como subproductos de las proyecciones de las cuatro princi-
pales.

AW —

Las variables que entran como constantes en cada simulacion son:

1. Fuerza de Trabajo (FT): Se emplea un crecimiento anual del 1,82¢%,
tasa que corresponde al promedio del periodo 1960-1981.

2. Variacién de Existencias (VE): Se supuso un crecimiento igual al del
PGB (Q).

3. Con cada alternativa simulada, se presenta, ademds, una estimacion de
Empleo (L): Se supuso como patrén factible de evolucién de la tasa de
desempleo, una que alcanza el valor del 10% en 1990, La aproximacion
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a dicha tasa a través del periodo se efectud dentro de rangos de
crecimiento anual del empleo, y de la elasticidad empleo/Producto,
resultantes de la funcién de produccion estimada en la Seccion 111, y de
los valores observados en los Gltimos siete afios (1975 en adelante).

Se respeta, ademds, la relacion postulada para la TUK en el periodo
1975-1982 (Ver Seccién II), considerando a la TUK del aflo 1969 (afio
“normal”’) como aquella factible con una tasa de desempleo “‘normal”,
estimada en 7% y que corresponde al promedio de la década del 60. Es decir,
TUK Afioi= TUK afio 69 - —= = 8426 _L__

93FT 93FT

i= 1983 — 1990

El proceso de simulacion considera un conjunto de hip6tesis respecto
de las variables objetivo, que pueden dividirse en dos grandes grupos:

1. Hipdtesis de crecimiento (AQ/Q): HC
2. Hipotesis de evolucion del Ahorro Externo (HAF),

Se simularon inicialmente las diversas alternativas resultantes de las
combinaciones de ambos grupos, conjuntamente con varias hipdtesis
respecto de la evolucion del empleo para el periodo proyectado. En estas
hipotesis se consideraron los siguientes patrones de evolucién de la tasa de
desempleo:

HY1 =  Tasade desempleo (TD) decrece hasta el 7% en 1990.

H'2 = TD decrece hasta el 7% en 1988 y luego se mantiene dicha tasa
hasta 1990.

H3 =  TD decrece hasta el 10w en 1990.

HY =  TD decrece hasta el 10% en 1985 y luego se manticne dicha tasa
hasta 1990.

Como ya se indicod, para cada combinacion simulada, la cvolucion del
empleo para cada afio se proyectd dentro de rangos factibles de crecimiento
anual del empleo, y de la elasticidad Producto/Trabajo, de acuerdo con la
experiencia observada entre 1975 y 1982 y con las caracteristicas quc
resumen la funcion de produccién estimada en la Seccién 111.

Después de simular cada combinacion (HS, H*® HL) y analizar los
resultados de las variables objetivo y aquellas que resultan como subproduc-

to, sc seleccionaron las combinaciones (H®, H*¥ HL3) ya que arrojan los
resultados mds logicos y posibles. Es decir, las combinaciones seleccionadas

consideran simulaciones de los pares (H®, HAE) tomando en cuenta que la
tasa de desempleo se reduce al 10« en 1990.

;Cudles son las hipbtesis de crecimiento (H®) y de Ahorro Externo
(HAF) consideradas?
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1. Hipétesis de Crecimiento (HE ):
HC1: AQ/Q = 44 para 1983, v 4% parcjo de 1984 a 1990.
HC2 : AQ/Q = 4% para 1983, y 5% parejo de 1984 a 1990.
HCs : AQ/Q = 4+ para 1983, y 6% parejo de 1984 a 1990.

|3

Hipotesis de Ahorro Externo (HAE):

HAE : Stock de Deuda Externa para 1983 igual al de 1982, y desde
1984 a 1990, decrece en forma lineal al promedio de la razén
Deuda/PGB (valores en millones de pesos de 1977) del
periodo 1970-1980 (43.6% ).

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos: Se calcula como la
suma de Servicios Financieros mds Balanza Comercial. Lu
Balanza Comercial se calcula agregando en cada periodo la
disminucion en el stock de la Deuda.

HAL : Stock de Deuda. Similar comportamiento a H*1.
Cuenta Corriente: Para 1983 se proyecta a base de la razon
Ahorro Externo/PGB (valores en millones de pesos de 1977)
de 1982 equivalente a4 11%, y desde 1984 hasta 1990, se
retorna en forma lineal al promedio de la década 1970-1980
de la razéon Ahorro Externo/PGB (valores en millones de
pesos de 1977) (= 3,8%).

HAE : Stock Deuda Externa desde 1983 hasta 1990: Se proyecta de
modo de mantener constante la razon Deuda/PGB (valores en
millones de pesos de 1977) de 1981. (= 58.0% ).

Cuenta Corriente: Para 1983 se proyecta a base de la razén
Ahorro Externo/PGB (valores en millones de pesos de 1977)
de 1982 (= 11%), y desde 1984 hasta 1990, se retorna en
forma lineal al promedio de la década 1970-1980 de la razén
Ahorro Externo/PGB (valores en millones de pesos de 1977)
(= 3.8%).

Hay que sefialar que, en las diversas combinaciones simuladas, el afio
1982 se¢ proyecta en forma independiente, de acuerdo con estimaciones
relativas a la evolucion del sector real y externo.

En todas las combinaciones consideradas, los Servicios Financieros de la
Balanza de Pagos se suponen iguales a los intereses de la Deuda Externa,
calculados como el producto del Stock de Deuda al comienzo de cada afio
por una tasa de interés real estimada como apropiada de aplicar sobre cada
nivel de stock.

Las tasas de interés reales estimadas son:

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

ir (%) 9,0 7,5 7,0 7.0 7,0 7,0 7.0 7,0
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Los Servicios no Financieros de la Balanza de Pagos y la variacidon en
Reservas Internacionales, o el saldo de aquélla, se suponcn nulos para fines
de proyeccion.

El procedimiento de cilculo de la Inversién Bruta en Capital Fijo (ver
cada afio proyectado) sigue la metodologia desarrollada en la Seccién V.
Es decir:

K1= Ko+ IBo - 0.035Ko — 0.0175IBo
- [Bo= KI — 0.965Ko

0.9825
donde,
Kl . Capital al comienzo del periodo 1.
Ko . Capital al comienzo de periodo o.
Bo . Inversién Bruta en periodo o.

0.035Ko : Decpreciacidén cn periodo 1. La tasa de depreciacién del Stock
inicial se supuso igual a la tasa promedio ponderada del Stock de
Capital del periodo 1960-1982 (3,5% ).

0.01751Bo:Depreciacion promedio de la Inversion Bruta del periodo. Sc
calcula aplicando la mitad de la tasa del stock dec capital (3.5% ).

Se supone un crecimiento en las existencias (variaciéon de existencias)
igual al del PGB. Los valores de existencias se obtienen a partir de la seric
generada en la Seccidon V.

A continuacién se presentan los resultados de las nueve alternativas de
proyeccién simuladas, respecto de Inversion y Ahorro, y la clasificacion de
este ultimo en Ahorro Externo (excedente de la nacion en Cuenta Corriente)
e Interno (Ahorro Nacional Bruto).

P1 (HIS, HAF):

1. La Tasa de Inversion Bruta sobre el PGB debiera aumentar desde cl
15,3% en 1982 al 22.1% para 1990 (ver Cuadro N© 8 Seccién III): las
tasas promedio de inversion en las décadas del 60 y 70 son de 20,2% y
15,9%, respectivamente, con un extremo superior del 23,1% para el afio
1963.

2. El Ahorro Naciconal Bruto debe aumentar desde una tasa del —1.40
para 1982, respecto del PGB, a 24.1% para 1990 (ver Cuadro NO 8§
Seccion III); la tasa promedio de los decenios del 60 y 70, son 15,69 y
15,5%, respectivamente, con un extremo superior del 25,3« para 1974,

P2 (HS, HAY)

1. La Tasa de Inversién sigue igual comportamiento que (HS, HA®).

2. El Ahorro Nacional Bruto debe aumentar al 18,5« del PGB para
1990.

41



P3 (HS, HAD)

1. La Tasa de Inversién siguc igual comportamiento que (HC, HAE),
2. El Ahorro [nterno debe aumentar al 18,5% del PGB para 1990
(ignal a HS, HAF)

P4 (HS, HAT)

{. La tasa de Inversidon crece del 15,3% en 1982 al 24,7+ para 1990.
2. El Ahorro Interno aumenta al 23,6% del PGB para 1990.

P5 (HS,HAE)
. Tguala (HS, HAE)
2. El Ahorro Interno se eleva al 21,34 del PGB para 1990.
P6 (HS, HAL):
1y2lgunala (HS, HA}f)
P7 (HS, HAE)
1. La tasa de Inversion llega al 27,7« del PGB en 1990.
2. El Ahorro Interno sube al 23,9%, del PGB para 1990,
P8 (H§, HAY)
. Igual a (HS, HAE)
2. Latasa de Ahorro Interno aumenta al 24,3% para 1990.
P9 (1S, HAD)

iy 2Iguala(HS, HAF)

CONCLUSIONES

El proceso de simulacion del conjunto de alternativas seleccionadas de
evolucion de la economia chilena en la década dcl 80, nos permite extraer las
siguientes conclusiones:

1. Los tres patrones de crecimiento serian factibles en el contexto de las
variables que nuestro marco de simulacion considera, con aumentos en
la tasa de inversion por sobre el nivel estimado para 1981°(19,5%) v
1982 (15,3%).
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1981 1982 1685 1990

Tasa de Inversién HS 19,5 15,3 19,7 22,1
HS 19,5 15,3 23,0 24,7
HS 19,5 15,3 27,7 27,7

La alternativa HS se enmarca dentro del comportamiento historico de
los valores de la tasa de inversion; las otras dos alternativas requieren la
implementacion de politicas que aceleren el crecimiento del stock de
capital en el futuro,

2. Aceptando el hecho de que el crecimiento futuro de la'economia debe
sustentarse sobre la base de un mayor esfuerzo de ahorro interno, se
sugiere como fundamental objetivo de politica un aumento significativo
en la tasa de ahorro interno, desde un valor estimado del 2,3 respecto
del PGB para 1982, a un rango que varia del 119 al 20% para 1985y
del 194 al 24+ para 1990.

3. Supuestos cn rclacidén con ¢l logro dc menores tasas de desempleo
futuras respecto de las hipoétesis seleccionadas, deben ir acompafiadas de
factores externos que afecten las tasas de crecimiento econdmico por
sobre las que aqui se simularon, o de medidas de politica respecto del
empleo que alteren las razones Capital/Trabajo y las elasticidades
AL/L [ AQ/Q y AL/L | AK/K, generando patrones de comportamiento
diferentes a los del Gltimo tiempo.

4, Todas las alternativas simuladas consideran un mayor esfuerzo de
Ahorro Interno como base del desarrollo futuro; luego, el saldo en
Balanza Comercial debe responder a dicha exigencia, con una tendencia
creciente en la relacion Exportaciones/Importaciones. La trayectoria
particular de evolucién de dicho saldo depende, en definitiva, del
patrén de evolucién del endeudamiento externo.
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V. ESTIMACION DE LA TASA DE RETORNO AL CAPITAL EN CHILE

Introduccion

Tal como sefiala A. Harberger en la estimacion de la tasa de retorno al
capital en Colombia® |, la tasa historica de retorno a este factor en cualquier
pafs, es materia de interés para dos fines fundamentales que sirven a su vez
de instrumentos de decision en Politica Econémica:

1. Provee una base para evaluar la contribucion del capital al proceso de
crecimiento de un pais, y

2. Porque es una guia para cstimar el costo de oportunidad del capital, lo
cual juega un rol principal en el proceso de evaluacion de proyectos del
Sector Publico.

Al considerar que cualquier estudio o andlisis econdémico que pretenda
referirse a alguno de los puntos anteriores, requiere neccsariamente conocer
el nivel (o rango) y/o la evolucidn de la tasa de retorno al capital, se ha inten-
tado llegar a una aproximacion de ella.

En la actualidad se dispone de la scric de Cuentas Nacionales de Chile
desde 1960 a 1980, para lo cual se ha utilizado la Gltima matriz de Insumo/
Producto que considera como afio base 1977, como asimismo una serie de
antecedentes actualizados y con un mayor grado de refinacion que sirven de
apoyo para cualquier andlisis especifico del sector real de la economia.

Dos aspectos deben destacarse previamente:

1. La tasa de retorno calculada para cualquier afio se obtiene como la pro-
porcién que represente el Ingreso o Producto Nacional Neto generado
por el capital, respecto del total del capital inicial del afio. Ambas varia-
bles estan expresadas en precios de 1977,

1 A. Harberger: “The Rate of Return to Capital in Colombia”, en Project Evaluation, The University
of Chicago, 1972.
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2. El costo de oportunidad del capital relevante para la toma de decisiones
es una medida marginal. Nuestra estimacién entrega el rendimiento his-
toérico de inversiones llevadas a cabo en el pasado, con resultados obte-
nidos que muestran una tendencia al aumento para los pafses en vias de
desarrollo.

El desarrollo de esta seccion se divide en cuatro partes. En la primera se
estima el PNN que puede atribuirse al capital. A continuacién, se utiliza un
principio teorico simple para obtener una serie dc stock de capital total, para
Iuego deducir una aproximacion de la tasa de retorno del capital.

Por ultimo, se obtienc la tasa de retorno estimada del capital del Sector
Privado, la que representa el costo de¢ oportunidad relevante para la evalua-
cion de proyectos que lleve a cabo el Sector Piblico.

Retorno al Capital

Podemos referirnos a dos conceptos de retornos al capital: la parte del
Ingreso Nacional atribuida al capital o aquella parte del Producto Nacional
Neto generado por el capital; la diferencia entre ambas variables la constitu-
yen los Impuestos Indirectos Netos totales y, puesto que la serie de stock de
capital calculada genera valores a precios de mercado (incluye Impuestos In-
directos Nctos), la variable relevante para la estimacion de la tasa de retorno
social del capital corresponde al PNN,

El ingreso del factor Capital se compone de:

1. Excedente de explotacion, excepto la remuneracidn al trabajo corres-
plotacion,
pondiente a los “trabajadores por cuenta propia” y a “propietarios y
empresarios”,

2.  Remuneracion de los “Trabajadores por cuenta propia” asignables al
capital.

El capital considerado se clasifica de la siguiente manera:

1) Construccion y Otras Obras
2) Maquinarias y Equipos

3) Stock de Inventarios

4) Tierras Agricolas

5) Yacimientos Mineros

Es decir, en ¢l concepto de capital se incluyen el capital reproducible y el
no reproducible.

Las Cucntas Nacionales no presentan en forma separada los ingresos
provenientes de los factorcs. Sélo se distinguen la distribucion funcional del
ingreso, entrc remuncracion a empleados y obreros, y excedente de opera-
cion, Es necesario, entonces, descomponer ¢l ultimo concepto entre pagos al
trabajador y pagos al capital:

Ingreso del capital = Ingreso Nacional Neto — Remuneraciones al Trabajo
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Remuneraciones al Trabajo = Remuneracion de Empleados y Obreros +
Remuneracion de Trabajadores Independien-
tes, y de Propietarios y Empresarios,

Una aproximacion al nivel total de Remuneraciones al Trabajo requie-
re, por tanto, una estimacion de la Remuneracion de los Trabajadores Inde-
pendientes y de los Propietarios y Empresarios.

Los Ingresos de los Trabajadores por Cuenta Propia se estimaron a base
de antecedentes proporcionados por ODEPLAN y de un estudio elaborado
por el Instituto de Economia de la Universidad Catolica?. En dicho cstudio
se asigna el 70« del total de ingresos al factor trabajo, cifra que se obtuvo fi-
Jando un ingreso medio a cada estrato de los Trabajadores por Cuenta Propia
existentes en cl afio 1969, Una revision de este porcentaje sera posible efcc-
tuarse una vez que sc disponga de los resultados definitivos del Estudio de
Poblacion y Vivienda de 1982, complementado con los Gltimos antecedentes
de ingresos disponibles.

Asimismo, en el estudio realizado por el Instituto de Economia de la
Universidad Catdlica, se estima que el 10% de la diferencia entre el Exccdente
total de operacion y las remuneraciones de los Trabajadores por Cuenta Pro-
pia corresponde a ingresos al factor trabajo de Propietarios y Emprcsarios?.
A esta cifra se llegd considerando los antecedentes de ODEPLAN existentes
en 1969 respecto al nimero de Propietarios y Empresarios, a los que se les
supuso una remuneracion media por estrato.

En la presente estimacion, a falta de mayores antecedentes, se conser-
van los factores de distribucién determinados en el citado estudio.

% Estimacién de Ia tasa de Retorno del Capital. Instituto de Econom{a, Universidad Catélica, 1976.

3 Con el fin de obtener el niimero nacional a otros factores, se tiene que agregar a dicha diferencia,
el Ingreso de factores del Resto del Mundo.
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CUADRO N® 1

INGRESO DE LOS TRABAJADORES POR CUENTA PROPIA
(Miles de § de cada afio)

Ingreso de los

Ingreso de Trabajadores
Afios Ingreso de Trabajadores por  por Cuenta Propia
Trabajadores(*) Cuenta Propia proveniente del
por Cuenta Propia provenientes del K. Trabajo
(.30) (.70)
1960 669 201 468
1961 796 239 557
1962 881 264 617
1963 1.184 355 829
1964 1.778 533 1.245
1965 2.604 781 1.823
1966 3.416 1.025 2.391
1967 4.094 1.228 2.866
1968 5.220 1.566 3.654
1969 7.100 2.130 4.970
1970 9.322 2.797 6.525
1971 11.134 3.340 7.794
1972 19.099 5.730 13.369
1973 81.452 24.436 57.016
1974 524.000 157.200 366.800
1975 2.478.000 743.400 1.734.600
1976 9.489.000 2.847.000 6.642.000
1977 20.212.000 6.064.000 14,148.000
1978 30.981.000 9.294.000 21.687.000
1979 48.569.000 14.571.000 33.998.000
1980 66.842.000 20.053.000 46.789.000

(*) FUENTE: 1960-1969: Antec. Econom{a Chilena 1960-1970.
1970-1973: estimacidn a base de interpolacidén.
1974-1980: ODEPLAN, Depto. Cuentas Nacionales (N© de trabajadores por remuneta-
cién media).
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CUADRO N°2
INGRESO NACIONAL: REMUNERACION A OTROS FACTORES

(Miles de § de cada afio)

ingreso de Ingreso Remuneraciones

Trabajadores Remunera- Ingreso de Nacional al Trabajo de

Afios Excedente de por Cuenta ciones a Otros  Factores Resto Otros Empresarios y
Explotacion Propia Factores del Mundo Factores Propietarios

1960 1.620 669 951 -79 872 87
1961 1.948 796 1.152 —-81 1.071 107
1962 2370 881 1.489 —104 1.385 139
1963 3.869 1.184 2,685 —168 2.517 252
1964 6.001 1.778 4,223 —250 3.973 397
1965 7.894 2.604 5.290 —409 4.881 488
1966 11.228 3416 7.812 —731 7.081 708
1967 14.469 4.094 10.375 -1.067 9.308 931
1968 19.615 5.220 14395 —1.401 12,994 1.299
1969 29.134 7.100 22.034 —2.094 19.940 1.994
1970 38.332 9.322 29010 -2.324 26.686 2.669
1971 39.855 11.134 28721 —1.461 27.260 2,726
1972 72.500 19.099 53.401 -1.361 52.040 5.204
1973 477.851 81.452 396.399 —12.369 384.030 38.403
1974 3.298,49’6 524,000 2.774.496 —144.028 2.630.468 263.047
1975 11.469.381 2.478.000 8.991.381 —1.388.388 7.602.993 760.299
1976 44.619.228 9.489.000 35.130.228 —4.204,381 30.925.847 3.092.585
1977 99.260.143 20.212.000 79.048.143 —7.612.667 71.435.476 7.143.548
1978 176.771.052 30.981.000 145.790.052 —13.342.947 132.447.105 13.244.711
1979 321.028.621 48.569.000 272.459.621 —24.709.459 247.750.162 24.775.016
1980 427.651.212 66.842.000 360.809.212 —35.690.109 325.119.103 32.511.910

La Remuneracién al Trabajo de Propietarios y Empresarios se estimo en un 10% del Ingreso Nacional
correspondiente a Otros Factores (porcentaje determinado por estudio de Universidad Catblica, 1976).
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CUADRO N® 3

INGRESQO NACIONAL GENERADO POR EL CAPITAL
(Miles de $ cada afio)

(a) (b (e)=(atb) (@
Ingreso Ingreso Ingreso
Afios Geogrifico Ingresos Nacional Nacional
generado por  Netosdel  generado por Neto (a costo c/d
el capital! Exterior? el capital®  de factores)® (%)

1960 1.065 -79 986 3.269 30,2
1961 1.284 -81 1.203 3.838 313
1962 1.614 -104 1.510 4.553 332
1963 2.788 —168 2.620 6.958 37,7
1964 4.359 -250 4.109 10.621 38,7
1965 5.583 —-409 5.174 14.714 35,2
1966 8.129 -731 7.398 20987 353
1967 10.672 -1.067 9.605 26.811 35,8
1968 14.662 —1.401 13.261 37.518 353
1969 22.170 -2.094 20.076 54.586 36,8
1970 29.138 -2.324 26.814 78.037 34,4
1971 29.335 -1.461 27.874 102.598 27,2
1972 53.927 -1.361 52.566 193.531 272
1973 382.432 —12.369 370.063 892.652 41,5
1974 2.668.649 —144.028 2.524.621 6.579.734 38,4
1975 8.974.482 —1,388.388 7.586.094 23.897.655 31,7
1976 34.884.643 -4.204.381 30.680.262 89.750.031 34,2
1977 77.968.595 -7.612.667 70.355.928 205.140.056 343
1978 141.839.341 -13.342.947 128.496.394 351.141.529 36,6
1979 262.255.605 —24.709.459 237.546.146 574.904.389 41,3
1980 348.350.302 —35.690.109 312.660.193 799.836.274 39,1

L Obtenido par diferencia entre el Excedente de operacién y la remuneracion al trabajo de Trabaja-
dores por Cuenta Propia y de Propietarios v Empresarios. Columna 1 Cuadro NO 2, menos altimas
columnas cuadros NOS 1 y 2,

2 Se supone que los ingtesos a factores del exterior corresponden a ingresos generados por el Capital.

3y 2 Fuente: Cuentas Nacionales de Chile, 1960-1980.
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CUADRO N° 4

INGRESO NACIONAL REAL Y PRODUCTO NACIONAL NETO A
PRECIOS CONSTANTES, ATRIBUIBLES AL CAPITAL
(Millones de § de 1977)

Participacién Ingreso
Ingreso Producto del Capital Nacional P.N. Neto
Afios Nacional Nacional  enel Ingreso generado por generado por
Real Neto a P.m. Nacional el Capital el Capital
(2) (b) {c) {axc) (bxc)
1960 131.423 151.026 30,2 39.690 45.610
1961 147.299 170.187 31,3 46.105 53.269
1962 155.015 176.120 33,2 51.469 58472
1963 163.628 185.031 37,7 61.688 69.757
1964 167.665 190.739 38,7 64.886 73.816
1965 168.023 192.089 35,2 59.144 67.615
1966 188.251 216.588 353 66.453 76.456
1967 192.660 223.205 35,8 68.972 79.907
1968 200.446 231.629 35,3 70.757 81.765
1969 205.333 239.871 36,8 75.563 88.273
1970 210.535 246.622 34,4 72.424 84.838
1971 234.631 272.870 27,2 63.820 74.221
1972 240.150 274.095 27,2 65.321 74.554
1973 211.800 249619 41,5 87.897 103.592
1974 206.218 252337 38,4 79.188 96.897
1975 176.573 210.793 31,7 55974 66.821
1976 185.647 220.212 342 63.491 75.313
1977 205.140 246.460 343 70.363 84.536
1978 224.568 267919 36,6 82.192 98.058
1979 248.363 291.268 41,3 102.574 120.294
1980 264.797 312472 39,1 103.536 122.177

(a) Ingreso Nacional Real = PNB-Depreciacion-Impuestos Indirectos Netos; la depreciacién a precios
constantes se calculé mediante deflacién de la depreciacién de Cuentas nacionales a precios co-
rrientes.

(b) PN. Neto =PNB-Depreciacién.

{e) Coeficientes obtenidos en cnadro N© 3,
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Estimacion del Stock de Capital: 1940-1982

Dado que no se dispone de antecedentes directos sobre las existencias
de capital de los distintos sectores, necesariamente su estimacién debe basar-
se en un método tedrico indirecto. En este trabajo se utilizara el método de
A. Harberger*, que consiste en calcular el stock de capital inicial de un afio
base, a partir de la estimacién de la inversion bruta y de las tasas de deprecia-
cibn y crecimiento del stock para dicho afio. Luego, se construye una serie
de stock de capital utilizando las cifras de Inversion Neta para cada afio:

IGB, = kx K, +5 xK,
IGB, = (k+5)x K,

1G
de dende K, = 168
k+86)
donde: I G B = Inversidon Geografica Bruta (o Formacién Bruta de Capital)
afio t.
k = Tasa de crecimiento anual del stock de capital.
& = Tasa de depreciacidbn (maquinarias y equipos y construc-
ciones).
K; = Stock de capital a comienzos del afio t.

Esta férmula sc utilizard para calcular el stock de capital inicial (1940)
(Ko).

El concepto de capital que se trata de medir corresponde al total de
activos tangibles ubicados fisicamente en el territorio nacional.

El valor de k se aproxima a la tasa de crecimiento como promedio de
largo plazo del PGB en el periodo 1940-1960. Para fines de comparacionse
presentan las tasas correspondientes a otros perfodos alternativos:

1961-1970 =472
1961-1981 =35
1961-1970 y 1976-1981 = 4,6
1940-1960 = 3,4

El valor de la Inversion Bruta se obtiene directamente de la serie de
Cuentas Nacionales. Para determinar una inversion normal para el afio base,
que no esté afectada por las especiales condiciones del afio 1940, se estimo
la siguiente regresion:

I

IGB=a+gt,parat= 0(1940)| (Se excluye el periodo atipico 1971-
hasta t = 37 (1980) 1973).

4 A. Harberger, op. cit.
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Dondc a ¢s 1a inversion considerada para estimar el stock de capital de 1940.
La inversidn inicial se calculdé en forma separada para Construcciones y Ma-
quinarias y Equipo.

Para la depreciacion se supondra una tasa de 2,5% en el caso de Cons-
trucciones (vida Gtil con un promedio de 40 afios) y de 10% para Maquinaria
y Bquipo (vida Gtil con un promedio de 10 afios).

Asf, el stock de capital a comienzos del afio base y la inversion inicial
son los siguientes:

K (0) = IGB(O
6+ k)
donde: 1 G B (0) en Construcciones = 14.202 (Millones de pesos de 1977)
1G B (0) Magqg. y Equipo = 2.777 (Millones de pesos de 1977)
8. =10,025;8maq. y eq. = 0,10
k = 0,034

Luego: Ko Construcciones = 240,712 (Millones de pesos de 1977)
Ko Maq. v Equipo = 20.724 (Millones de pesos de 1977)

El monto de la depreciacidén se estimd compuesto por aquel corres-
pondiente al stock de capital a comienzos del periodo, mds la depreciacion
de la inversion bruta del afio, a la cual se supuso una tasa equivalente a la mi-
tad de la depreciacidon normal.

El stock de capital total aqui considerado, ademés del capital en Cons-
trucciones y Maquinarias y Equipos, incluye los inventarios, el stock de Tie-
rra Agricola y los Yacimientos Mineros. En el Cuadro N© 5 se presentan las
series de capital determinadas para el periodo 1940-1982.

La serie de depreciaciéon construida mediante ¢l método desecrito no
coincide obviamente con la serie de las Cuentas Nacionales. En el Cuadro
NO 6 se presentan las diferencias observadas entre la depreciacion de cuentas
y la depreciacién estimada para el periodo 1960-1980.

En los Cuadros NOS 7 y 8 se presentan los coeficientes de Capital-
Producto para Chile y Estados Unidos, a base del stock de Capital en Cons-
trucciones y Maquinarias y Equipos solamente.

Estimacion del Stock de Capital en Inventarios

La estimacion del stock de capital correspondiente a inventarios se rea-
liz6 calculando dicho stock para un afio base (1960), en funcion de la rela-
cion existente entre las variaciones de existencias y del PGB para el periodo
1960-1981. Este coeficiente marginal tiene la siguiente expresion:

_ Z A Stock

€=
ZAPGB
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El valor calculado para e es de .217, el que se aplicé al PGB de 1960,
determinando de este modo el stock de inventarios correspondicnte a esc
afio. El método anterior supone que para dicho afio intermedio de la scric
1940-1982, existe una relacion entre el nivel de stocks y el PGB equivalente
al coeficiente marginal promedio definido.

Para estimar los inventarios de los afios posteriores a 1960, se agregaron
al stock de dicho afio las variaciones anuales de existencias a precios constan-
tes, determinadas por deflactacidon de los valores de Cuentas Nacionales a
precios corrientes. Se utilizo este método, ya que la serie asi calculada pre-
senta menores fluctuaciones que la estimada a partir de las cifras de Cuentas,

Los inventarios de los afios anteriores a 1960 se estimaron a partir de
1940 con el método descrito anteriormente, empalmandose con la serie de
1960 en adelante.

Estimacion del Stock de Tierra Agricola

En el estudio de R. Casas® (1976), se determind un valor de la tierra
agricola de 2.493 milloncs de pesos de 1965, los que expresados en moneda
de 1977, utilizando el deflactor del PGB, da una cifra de $ 30.477 millones.

Valor del Capital en Yacimientos Mineros

Se considera la misma cifra calculada en estudio de la Universidad Cato-
lica® (1976), cifra que estaba expresada en moneda de 1965, la cual se actua-
lizd en pesos de 1977 mediante el deflactor del PGB.

El capital en yacimientos mineros estaba compuesto por:

Gran Miner{a del Cobre (miles de pesos de 1963) : 1.258
Pequefia y Mediana Miner{a (miles de pesos de 1965) : 137
Total Yacimientos del Cobre (miles de pesos de 1965) : 1.395
Yacimientos de Hierro y Otros (miles de pesos de 1965) : 105
Total (Miles de pesos de 1965) : 1.500

La cifra anterior equivale a 18.337 millones de pesos de 1977,

5 Roberto Casis: Factores que afectan al comportamiento de la participacion relativa del trabajo:
Sector Agropecuario 1950-1970. Tesis, Depto. Economf{a, Universidad Catdlica, 1976.
6 Calculo basado en el valor actual del flujo futuro de renta generada por la Minerfa.
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CUADRO N® 5

STOCK DE CAPITAL
(Millones de $ de 1977)

Construcciones y Maquinarias y  Stock de Tierras Agricolas y )
Afios Otras Obras Equipos Inventario  Yacimientos Mineros  Total K/P
1940 240.712 20.724 16.606 48.814 326.856 3.4
1941 249.307 22.789 16.951 48.814 337.861 3.5
1942 258.174 24.497 17.215 48.814 348.700 34
1943 263.177 25.286 18.067 48.814 355.344 3,3
1944 269.302 26.097 20.057 48.814 364.270 34
1945 279.312 26.390 22.331 48.814 376.847 3,2
1946 288.946 27.165 18.273 48.814 383.198 3,6
1947 303.853 27.608 30.979 48.814 411.254 3,5
1948 315.555 32.162 34.024 48.814 430.555 3.3
1949 324.056 35.000 35.242 48.814 443.112 3,4
1950 333.861 40.212 37.475 48.814 460.362 34
1951 342.156 43,555 38.185 48.814 472710 3,3
1952 351.256 48.022 37.292 48.814 485.384 3,2
1953 361.165 52.379 41.494 48.814 503.852 3,2
1954 373.988 55.353 39.424 48.814 517.579 3,3
1955 387.780 57.095 39.180 48.814 532.869 34
1956 403.347 60.481 40.698 48.814 553.340 35
1957 411.271 65.075 39.626 48.814 564.786 3,2
1958 415912 72711 39.180 48.814 576.617 3,2
1959 419.500 79.608 39.889 48.814 587.811 3,3
1960 427.626 81.578 40.601 48.814 598.619 3,2
1961 442,227 85.881 39.241 48.814 616.163 3,1
1962 454.183 92.421 39.610 48.814 635.028 31
1963 471,412 97.523 33.974 48.814 651.723 30
1964 496.428 100.377 31.297 48.814 676.916 3,0
1965 516.760 104.218 28.763 48.814 698.455 31
1966 535.574 105.730 29.276 48.814 719.394 2,9
1967 552.361 110.038 34.581 48.814 745.794 2,9
1968 569.024 114.568 39.369 48.814 771.775 2,9
1969 587.864 120.873 43,561 48.814 801.112 2,9
1970 608.134 126.246 45.828 48.814 829.022 2,9
1971 630.833 132.055 49.865 48.814 861.567 2.8
1972 653.450 135.712 49.632 48.814 887.608 2,9
1973 668.327 134.963 46.898 48.814 899.002 3,1
1974 678.605 135.773 32.825 48.814 896.017 31
1973 697.786 135.387 45.014 48.814 927.001 3,7
1976 705.145 135.028 33.411 48.814 922.398 3,5
1977 707.940 133.430 32.147 48.814 922.331 3,2
1978 711.226 136.327 35.310 48.814 931.677 3,0
1979 717.255 142.547 45.046 48.814 953.662 2,8
1980 727.599 151.054 54.811 48.814 982.278 2,7
1981 744.259 163.585 69.603 48.814 1.026.261 2,7
1982 765.966 179.115 56.451 48.814 1.050.346 31

(*) Relacién Capital/Producto.
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CUADRO N° 6

DEPRECIACION

(Comparacion entre los valores de Cuentas y estimaciones)

(Millones de pesos de

1977)

Cifra estimada

Afios Cifras de Cuentas a base de stock Diferencias
(a) (b) @) - (b)
1960 32.609 19.825 12.784
1961 22.541 20.731 1.810
1962 25.436 21.714 3.722
1963 29.055 22.667 6.388
1964 28.195 23.588 4.607
1965 27.901 24365 3.536
1966 26.536 25.127 1.409
1967 26.922 26.017 905
1968 27.889 27.030 859
1969 29.055 28.139 916
1970 29.789 20.278 511
1971 32.030 30.351 1.679
1972 28.859 30977 —2.118
1973 35.003 31.299 3.704
1974 33.674 31.694 1.980
1975 32.340 31.992 348
1976 33.174 32.018 1.156
1977 33.697 32,163 1.534
1978 34974 32.760 2.214
1979 35.118 33.742 1.376
1980 38.079 35.191 2.888

(a) Depreciacidn a precios constantes obtenida aplicando el deflactor de la 1.G.B.c.f.

Supone tasa de depreciacidn de 2,5% para Construccidn y de 10% para Maquinarias y Equipo.
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CUADRO N°7

STOCK DE CAPITAL FIJO Y RELACION CAPITAL PRODUCTO!
(Millones de § de 1977)

Construccién ¥y~ Maquinaria Stock Capital
Afos Otras Obras y Equipos Total P.G.B.2 Fijo P.G.B.
1940 240.712 20.724 261.436 96.806 2,7
1941 249.307 22.789 272.096 96918 2,8
1942 258.174 24.497 282.671 102.288 2.8
1943 263.177 25.286 288.463 106.535 2,7
1944 269.302 26.097 295.399 108.030 2,7
1945 279.312 26.390 305.702 117.854 2,6
1946 288.946 27.165 316.111 105.068 30
1947 303.853 27.608 331.461 116.769 2.8
1948 315.555 32.162 347.717 130.334 2,7
1949 324.056 35.000 359.056 129.529 2,8
1950 333.861 40.212 374.073 135.760 2,8
1951 342.156 43.555 385.711 141.635 2,7
1952 351.256 48.022 399.278 149.717 2,7
1953 361.165 52.379 413.544 157.389 2,6
1954 373.988 55.353 429.341 158.193 27
1955 387.780 57.095 444.875 157.987 2.8
1956 403.347 60.481 463.828 158.867 29
1957 411.271 65.075 476.346 175.537 2,7
1958 415.912 72.711 488.623 180.327 2,7
1959 419.500 79.608 499.108 178.400 2,8
1960 427.626 81.578 509.204 187.100 2,7
1961 442.227 85.881 528.108 196.048 2,7
1962 454.183 92.421 546.604 205.338 2,7
1963 471.412 97.523 568.935 218.328 2.6
1964 496.428 100.377 596.805 223.186 2,7
1965 516.760 104.118 620.878 224.990 2,8
1866 535.574 105.730 641.304 250.079 2,6
1967 552.361 110.038 662.399 258.198 2,6
1968 569.024 114.568 683.592 267.442 2,6
1969 587.864 120.873 708.737 277.393 2,6
1970 608.134 126.246 734.380 283.097 2,6
1971 630.833 132.055 762.888 308.449 2,5
1972 653.450 135.712 789.162 304.707 2,6
1973 668.327 134.963 803.290 287.750 2,8
1974 678.605 135.773 814.378 290.554 2,8
1975 697.786 135.387 833.173 253.043 3.3
1976 705.145 135.028 840.173 261.945 3,2
1977 707.940 133.430 841.370 287.770 29
1978 711.226 136.327 847.553 311.417 2,7
1979 717.255 142.547 859.802 337.207 2,6
1980 727.599 151.054 878.653 362.635 2,4
1981 744.259 163.585 907.844 381.867 2.4
1982 795.966 179.115 945.081 336.043 2.8

L Stock de capital fijo = Stock en Construccidn y Otras Obras + Stock en Maguinarias y Equipo.
2 Serie 1940-59 se estimd mediante un empalme simple con serie 1960-82.
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CUADRO N° 8

STOCK DE CAPITAL FIJO Y RELACION CAPITAL-PRODUCTO. ESTADOS UNIDOS

Stock Capital Fijo
Afios (Miles de mill. USS  P.G.B. (Miles de mill. Relacion
cada afio) (¥} US$ cada afio) Capital/Producto
1960 1.082,9 502,9 2,15
1961 1.123,7 520,7 2,16
1962 1.174,5 560,5 2,10
1963 1.221,1 591.,8 2,06
1964 1.298,7 6323 2,05
1965 1.389,0 685,2 2,03
1966 1.514,8 750,3 2,02
1967 1.629,9 793,7 2,05
1968 1.806,2 866,7 2,08
1969 2.006,5 937,1 2,14
1970 2.201,2 9854 2,23
1971 2.408,3 1.068,5 2,25
1972 2.653,2 1.175,0 2,26
1973 3.060,4 1.310,4 2,34
1974 3.608,1 14144 2,55
1975 3.897.8 1.5319 2,54
1976 4.236,9 1.697,5 2,50
1977 4.776,5 1.894,5 2,52
1978 5.509,8 2.126,2 2,59
1979 6.234,0 2.370,1 2,63

(*) Capital Fijo Neto en Edificios residenciales y no residenciales privados, estructuras y equipos del
Gobierno v Empresas Pablicas.
T'uente: Survey of Current Business, febrero 1981 — Departamento de Comercio, USA.
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Tasa de Retorno del Capital

Con los antecedentes estimados anteriormente, referentes a las scries de
retorno asignables al capital y stock de capital, se calculan las tasas dc retor-
no correspondientes.

Los resultados presentados en el cuadro N© 9 sefialan una cifra prome-
dio del 10% para la tasa de rctorno del capital en el perfodo 1960-1980, sien-
do los ultimos dos afios del periodo los quc prescntan una tasa mas elevada.

Si se estima en 3,5+ la tasa media de depreciacion del Capital Total, ¢l
“precio de arriendo” del Capital en Chile se aproximaria al 13,5« de su valor
(real anual). Es decir, la tasa de retorno bruto del capital en Chilc, aquelia
que responde a factores estrictamente reales, tendria aproximadamente
dicho valor.

Las tasas anteriores s consideran razonables de acuerdo con los supues-
tos en quc se basan la estimacion del stock de capital y retorno asignable a este
factor. En la medida en que se alteren los supuestos, por ejemplo los relativos
a tasas medias de depreciacion, el rango de las tasas de retorno aqui estima-
das puedc variar.

CUADRO N° 9
ESTIMACION TASAS DE RETORNO DEL CAPITAL

Producto Nacional

Afios Neto generado por Stock de Capital
¢l Capital* Total? Tasa de retorno
1960 45610 598.619 0,076
1961 53.269 616.163 0,086
1962 58,472 635.028 0,092
1963 69.757 651.723 0,107
1964 73.816 676.916 0,109
1965 67.615 698.455 0,097
1966 76.456 719.394 0,106
1967 79.907 745.794 0,107
1968 81.765 771.775 0,106
1969 88.273 801.112 0,110
1970 84.838 829.022 0,102
1971 74.221 861.567 0,086
1972 74.554 887.608 0,084
1973 103.592 899.002 0,115
1974 96.897 896.017 0,108
1975 66.821 927.001 0,072
1976 75.313 922.398 0,082
1977 84,538 922.321 0,092
1978 98.058 931.677 0,105
1979 120.294 953.662 0.126
1980 122.177 982.278 0,124
Tasa X = 0,100

Fuente: ! Cuadro N© 4
2 Cuadro N° 5,
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Costo de oportunidad del capital del Sector Publico
El Sector Pablico comprende los siguientes niveles:

a) Gobierno Administracién, incluyendo Educacién y Salud Publicas.
b) Empresas Pablicas no Financieras.

¢) Instituciones Financieras Pablicas.

La casi totalidad de la inversién bruta del Gobierno Administracion co-
rresponde a viviendas, obras publicas y otras contrucciones, las cuales las
efectiia el Sector Pablico (scctor de iniciativa y/o financiamiento) y no se in-
tegran al stock de capital de éste, en el sentido de que esa inversidbn genera
valor agregado en el conjunto de la economia. En el caso de las viviecndas
construidas por el Sector Publico, constituyen inversion publica desde el
punto de vista del sector de iniciativa, pero son transferidas o vendidas al
sector privado (propietarios de viviendas), por lo cual este capital va a gene-
rar producto en el Sector Propiedad de Vivienda; debido a ello este tipo de
inversiones se excluird de la Inversion Piablica en este andlisis. El sector de
destino de las carreteras y de otras obras pablicas es mis dificil de determi-
nar, pues no esta claramente definido el sector en el cual ese capital contri-
buye a generar valor agregado, y para fines dc cstimar tasas de retorno se
considerara como capital del sector ptiblico.

Por otra parte, ¢l Gobierno Administracién, o los Productores de Servi-
cios de la Administracién Publica, por definicidon no tienen un excedente de
operacion y su valor agregado consiste, principalmente, en remuneraciones a
los empleados, De este modo, no existe un concepto de ingreso del capital
comparable al utilizado en las tasas de retorno calculadas para el total de la
economia. Una forma de cstimar ¢l retorno de este tipo de inversiones seria
mediante un andlisis de rentabilidad social.

Sin embargo, en el presente estudio se estimara la tasa de retorno de la
inversion publica considerando el ingreso generado por el capital de las em-
presas publicas no financieras’ (excedente de opecracidn) y el capital del
Sector Publico con exclusion de viviendas.

La inversion bruta correspondiente al Sector Publico se tiene solo para
algunos afios de la serie, y la participacion promedio sobre la Inversion Total
fue de 44,9% en el periodo 1974-1980. Este mismo coeficiente se aplica al
stock de capital total, con el objeto de estimar el stock de capital dc! Sector
Publico, bajo el supuesto de que la proporcidén del capital acumulado por
este sector es similar a su participacion en la Inversion.

Por otra parte, el ingreso generado por las empresas publicas cn este pe-
riodo se estimara en funcion del excedente de operacidén dc sus cuentas de
produccion y su relacidon con el ingreso total asignable al capital:

7 Yer nota del Cuadro N° 11.
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CUADRO N° 10

INGRESO GENERADO POR EMPRESAS PUBLICAS

Ingreso Ingreso
Excedente Nacional Ingreso Generado
Empresas generado Nacional  por el capital
Publicas por ¢l capital generado Empresas
(Mill. $ (Mill. $ porel capital ~ Publicas
Afios cada afio) cada afio) (on) (Mill. $ 1977) (Mill. § 1977)
(@) (b) (a) / (b)
1974 156 2.525 6,2 79.188 4.910
1975 997 7.586 13,1 55974 7.333
1976 4.791 30.680 15,6 63.491 9.905
1977 7.813 70.356 11,1 70.363 7.810
1978 15.735 128.496 12,2 82.192 10.027
1979 49.214 237.546 20,7 102.574 21.233
1980 68.391 312.660 21,9 103,536 22,674

Lucgo, las series correspondientes al capital, ingreso y tasas de retorno
del Sector Publico y del Privado son las siguientes:

CUADRON? 11

TASAS DE RETORNO DEL CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO

Stock de Capital Ingreso del Capital

Sector Sector Sector Seetor
Afios Total  Pgblico! Privado®  Total  Publico? Privade?®
1974 896.017 402.311 494.706 79.188 4.910 74278
1975 927.001 416223  513.778 55.974 7.333 48.641
1976 922.398 414,157 508.241 63.491 9.905 53.586
1977 922321 414.122 508.119 70.363 7.810 62.553
1978 931.677 418323 513.354 82.192 10.027 72.165
1979 953.662 428.194 525468 102574 21.233 81.341
1980 982278 441.043 541.235 103.536 22.674 80.862

1 Se estimd en funcidn de la participacion promedio de la Inversién Piblica Total en la Inversion
Geogrifica Bruta en Capital Fijo para el periodo 1974-1980 (44,9%). La Inversion Pablica no inclu-
ye la correspondiente a Viviendas (MINVU).

2 Ingreso generado por Empresas Piblicas no Iinancieras (Excedente de operacidn). No se considerd
el excedente de empresas financieras, pues las imputaciones bancarias estin restadas del excedente
de operacién total de la economia, porque, ademds, la mayor parte de este ingreso no es asignable
al capital fijo sino al capital financiero.

3 Valores obtenidos por diferencia entre los totales y los valores correspondientes al Sector Pablico.
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Las tasas de rctorno del Sector Pablico, estimadas en funcion del Pro-
ducto Nacional Neto generado por este sector, s¢ presentan a continuacion.

CUADRO N® 12

Producto Nacional Neto del Capital Tasas de Retorno

Sector Sector Sector Sector

Afios Total  Pablico! Privado! Total Pablico  Privado
1974 96.897 6.008 90.889 108 .015 .184
1975 66.821 8.754 58.067 072 021 113
1976 75.313 11.749 63.564 082 028 125
1977 84.536 9.383 75.153 092 023 148
1978 98.058 11.963 86.095 105 .029 .168
1979 120294 24901 95.393 126 058 .182
1980 122,177 26.757 95.420 124 061 176
TasaX  .100 034 157

L Valores obtenidos a partir del Cuadro N© 11,

Las bajas tasas dc¢ retorno del capital del Sector Puablico sc explican, en
parte, debido a que una alta proporcidon de la Inversion Pablica, y por tanto
de su stock de capital, esta constituida por obras en construccidn, tales como:
carrctcras, embalses, puertos, edificios publicos, etc., las cuales no reciben un
ingreso monetario, a pesar de que generan en su conjunto un alto beneficio
para la economia.

Las tasas dc retorno determinadas presentan una tendencia creciente en
el tiempo, debido a las politicas de racionalizacién y aumento de eficiencia
aplicadas por las cmpresas ptblicas a partir de 1974,

El costo de oportunidad del capital del Sector Publico es, por tanto, la
tasa de retorno correspondiente al Sector Privado, es decir, en el rango de 15
a 184 para los Gltimos cuatro afios de la serie, ya que la alternativa de inver-
sion de los recursos del Sector Pablico scria la correspondiente a la inversion
privada.

En todo caso, las tasas de retorno aqui estimadas representan las obteni-
das histéricamente y corresponden a inversiones efectuadas en el pasado, por
lo cual las que se presenten en el futuro puede que no tengan neccsariamente
un comportamicento similar. Pese a lo anterior, los valores obtenidos entregan
una base para la evaluacion de proyectos del Sector Pablico.
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