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Wealth, as Mr. Hobbes says, is power.

(Smith, 1776)



Resumen
En este trabajo se realiza una estimacion del nivel, composicion y distribucion

personal de la riqueza neta en Uruguay en 2012 empleando el método de
capitalizacion, recientemente aplicado por Saez & Zucman (2014) para Estados
Unidos. A partir de los ingresos provenientes de la riqueza poseida por los
individuos, se estima su patrimonio subyacente, utilizando un conjunto de factores
de capitalizacion que equivalen al inverso del rendimiento de cada forma de
riqueza. Para desarrollar este procedimiento, se parte de los ingresos por capital
relevados en los registros tributarios y, adicionalmente, se emplean varias fuentes
de informacion secundaria, que combinan registros administrativos de
propiedades y encuestas de hogares. Los resultados muestran un nivel de riqueza
de 1,9 veces el Producto Interno Bruto y una fuerte concentracion de la misma,
con un indice de Gini del entorno de 0,82. La participacion del 1% mas rico en el
total de la riqueza neta es de 25,8%, en tanto que el 0,1% de mayor riqueza
acumula el 13,7% de la misma. La forma de riqueza predominante es la
inmobiliaria, encontrdndose mejor distribuida que la empresarial y financiera, las
que estdn muy fuertemente concentradas en el 1% mas rico. En particular, el 0,1%
de los individuos posee el 90% de la riqueza empresarial y el 54,5% de la riqueza
financiera. Al desagregar por caracteristicas de los individuos, se observa que el
nivel de riqueza es superior en los varones que en las mujeres y es creciente con la
edad, no encontrandose evidencia de desacumulacién tras la edad de retiro.
Finalmente, se observa una elevada correlacién entre ingresos y riqueza,
aprecidndose coincidencia entre los individuos pertenecientes a los sectores de

altos y muy altos ingresos y los fractiles superiores de riqueza.

Palabras clave: distribucion de la riqueza, método de capitalizacion, registros
tributarios, Uruguay



1. Introduccioni
La desigualdad en la distribucion de los recursos econdémicos es una de las

preocupaciones mas antiguas de la economia como disciplina. El siglo XX fue sin
embargo testigo de un creciente desinterés por el tema, que solo recientemente ha
vuelto al centro de la agenda (Atkinson, 2015). En el contexto de la desatencion a
las teméticas distributivas, el estudio de la desigualdad de riquezas ha sido
particularmente descuidado. Tal vez se explique por las carencias en las fuentes de
informacién, mucho més incompletas e imprecisas alin que las empleadas
habitualmente para estudiar la distribucion del ingreso. Los estudios sobre la
distribucion de la riqueza han vuelto a estar presentes en la discusion académica,
probablemente debido a la preocupacion por el incremento de los niveles de
desigualdad de ingresos en los paises desarrollados, que podria tener una de sus
causas en la desigualdad de la riqueza. Sin embargo, son muy pocos los estudios
que han abordado el tema para paises subdesarrollados y en general de forma

parcial.
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El objetivo general del presente estudio es entonces estudiar el nivel, composicion
y distribucion de la riqueza en Uruguay en 2012. En este contexto, los objetivos

especificos son:

1. Realizar una estimacion del nivel y composicion de la riqueza neta total en
Uruguay

2. Estimar la distribucién de la riqueza en Uruguay, con énfasis en la
participacion de los fractiles superiores de riqueza en el total

3. Caracterizar a los poseedores de riqueza en términos de edad, sexo y

ubicacion en la distribucién del ingreso

La metodologia empleada es el método de capitalizacion (Saez & Zucman, 2014).
Asi, a partir de los ingresos provenientes de la riqueza poseida por los individuos,
se estima su patrimonio subyacente. Para ello, se emplean un conjunto de factores
de capitalizacion que equivalen al inverso del rendimiento de cada forma de
riqueza. Para desarrollar este procedimiento, se parte de los ingresos por capital
relevados en los registros tributaros y, adicionalmente, se emplean diversas
fuentes de informacion secundaria, combinando registros administrativos de

propiedades y encuestas de hogares.

Las estimaciones refieren a 2012 en la medida que la mayor parte de las fuentes
de informacion empleadas (ver seccion 5) refieren a dicho afio. Se confecciona
una base de microdatos del conjunto de los adultos uruguayos con la composicion
de sus carteras de activos netas de pasivos, las que, siguiendo la definicion

presentada en el apartado 2.1, refiere a tres grandes categorias: riqueza



empresarial, riqueza financiera y riqueza inmobiliaria. Esta base de datos permite
explorar, por primera vez, no solo las caracteristicas de la distribucion de la
riqueza en Uruguay sino, ademas, la de cada tipo de activo en particular, asi como
realizar descomposiciones por fuente y caracterizar a los grandes poseedores de

riqueza, al tiempo que se estima su participacion en el total de la misma.

Se espera que este trabajo realice un aporte al estudio de la distribucion de la
riqueza en paises en desarrollo, al tiempo que contribuya al debate pablico sobre
la distribucion de la riqueza y el ingreso. En particular, los antecedentes para el
caso uruguayo son muy escasos y abordan el tema de forma parcial, como se
discutird oportunamente. Dichos estudios sugieren que la riqueza se encuentra
muy concentrada, aunque sin poder cuantificar esta concentracion con precision ni
analizar sus distintos componentes. Se espera entonces que este trabajo aporte a

llenar ese vacio.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2 se discute el marco
conceptual. En la seccion 3 se expone una revision de las metodologias empleadas
para el estudio de la distribucion de la riqueza. Esta exposicion es necesaria no
solo para la explicacion de la estrategia empirica del trabajo sino para una mejor
comprension de los antecedentes. Asi, en la seccion 4, se repasan los principales
antecedentes internacionales y nacionales del estudio. En la seccién 5 se detalla el
conjunto de procedimientos seguidos para la aplicacion del método de
capitalizacion en el caso uruguayo, precisando las limitaciones y fuentes de

informacion empleadas. En la seccién 6 se presentan los resultados de la



estimacion de nivel, composicion y distribucion de la riqueza, en tanto que en la

seccion 7 se presentan las consideraciones finales del estudio.
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2. Marco conceptual

La posesion de riqueza es una dimension relevante desde el punto de vista del
bienestar de las personas en la medida en que genera un flujo de ingresos para
quien la detenta?. Asi, la riqueza altera las posibilidades de consumo presente de
los individuos a través de este flujo de ingresos, pero adicionalmente permite
sortear las restricciones presupuestarias corrientes. En efecto, como la riqueza
puede ser vendida en el mercado (ver 2.1), ésta permite atravesar periodos de
reduccion de ingresos sin resentir el consumo de bienes y servicios, caracteristica
particularmente importante en contextos de mercados de capitales imperfectos
(Davies & Shorrocks, 2000). Esta suavizacion de consumo se evidencia tanto en
casos de shocks negativos inesperados como ante reducciones esperadas del
ingreso, tipicamente la edad de retiro, desde la que la riqueza puede
desacumularse de forma planificada para mantener el nivel de consumo de los

periodos de actividad (ver 2.3).

Pero la riqueza es importante mas alld de su rol en tanto generadora de ingresos.
En efecto, como sefiala Atkinson, “wealth is important because it gives not only
income (interests, dividends and rent) but also security, freedom of maneuver, and
economic and political power.” (Atkinson, 1973, pag. 239) Esta idea de poder
asociada a la posesion de riqueza excede a la del poder asociado al manejo de
ingresos, en parte por representar en general varios afios de ingreso corriente, pero

ademas por no estar sujeta a sus fluctuaciones. Asi, “wealth gives power; indeed,

2 Vale aclarar que esto no implica asumir que el ingreso es la tnica variable relevante asociada al
bienestar, ni siquiera una aproximacion a la misma como en el caso del utilitarismo.
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it gives more power than income, because it is largely free of current commitment
(and of current taxation)” (Lydall & Tipping, 1973, pag. 243). Esta nocién no es
nueva, ya en el siglo XVIIl, Adam Smith sostenia, “wealth, as Mr. Hobbes says, is

power” (Smith, 1776)°.

Por otra parte, tal como se discute en 2.3, si bien las fortunas acumuladas a lo
largo de la vida de un individuo existen, estas no se asocian exclusivamente a
caracteristicas personales tales como altas propensiones al ahorro (Atkinson,
1982). De entre las formas de acumulacion de riqueza menos directamente
asociadas con las caracteristicas personales se encuentra la herencia, la que en
paises desarrollados tiene un peso relativo que va desde el 40% al 90% de la
riqueza total (Piketty, 2014). Por tanto, entender los determinantes de la

distribucion de la riqueza puede tener implicancias normativas y de politica.

El resto de la seccion se organiza de la siguiente forma. En el apartado 2.1 se
establecen las principales dimensiones a considerar al momento de definir el
concepto de riqueza. Seguidamente, en el apartado 2.2 se comenta la
superposicion con el concepto de capital y se argumenta por qué no se consideran
sinbnimos en este trabajo. Por ultimo, si bien no esta entre los objetivos de este
trabajo el identificar los determinantes de la distribucion personal de la riqueza, se
esbozaran sucintamente en 2.3 algunas de las teorias presentes en la literatura de
modo de facilitar la lectura de los resultados e indicar posibles agendas de

investigacion futuras.

¥ Se puede argumentar que también la idea de riqueza asociada a poder esté en la obra de Marx,
aungue para esto es necesario establecer algunas distinciones importantes entre las nociones de
riqueza y capital. Este punto serd brevemente discutido en el apartado 2.2.
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2.1.El concepto de riqueza empleado
En términos generales, la riqueza se define como el conjunto de activos
financieros y no financieros, menos sus respectivos pasivos, sobre los que se
puede ejercer derecho de propiedad y que generan un beneficio econémico para
quienes lo poseen (Piketty & Zucman, 2015). Es posible sin embargo establecer
definiciones mas precisas que den cuenta de algunas formas particulares de
riqueza. La defincion de riqueza puede variar en funcién de las necesidades de la
investigacion (Davies & Shorrocks, 2000). Si el objetivo es estudiar la
distribucion global del bienestar o los recursos, seria necesario considerar la
“riqueza total”, esto es, la suma del capital* no humano y el capital humano. A
diferencia del capital no humano, el capital humano no puede ser vendido o
comprado en un mercado. Por este motivo, el capital humano no puede cumplir la
funcion de suavizacion de consumo tipica de otras formas de capital, en la medida
que no puede ser ahorrado en periodos de altos ingresos y des-ahorrado en
periodos de ingresos esperados bajos o ante shocks de ingreso inesperado (ver
2.3). Asi, la “riqueza de los hogares con valor de mercado” incluye los activos
materiales que pueden ser vendidos en el mercado, excluyendo asi al capital
humano. Dentro de esta definicion, que es utilizada en los sistemas de cuentas
nacionales, se incluyen bienes inmuebles y otras propiedades, cuentas bancarias,
bonos y otros instrumentos financieros, acciones corporativas y capital de giro. La
“riqueza fungible de los hogares” es mas restrictiva, excluyendo de la definicion

anterior a los bienes durables, en tanto que la “riqueza financiera de los hogares”

4La discusion sobre los conceptos de capital y riqueza se desarrolla en el siguiente apartado.
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excluye adicionalmente el valor neto propiedades. En sentido opuesto, la nocion
de “riqueza de los hogares aumentada” incluye ademas de la riqueza personal
establecida en primera instancia, el valor descontado presente de las pensiones y
jubilaciones futuras y de la corriente de beneficios futuros de la seguridad social.
La definicién empleada en cada trabajo depende del tipo de preguntas que se

busca responder y de la disponibilidad de informacion.

Ademés de la decision metodoldgica sobre qué activos incluir, es necesario
considerar otros elementos centrales a la definicién, tales como el alcance
geografico, la unidad de analisis y el método de valuacién (Alvaredo, Atkinson, &
Salvatore, 2015). En relacion al primer punto, no sélo es importante precisar a qué
territorio concreto deben estar adscriptas las unidades de analisis a considerar,
(esto es, si son residentes o ciudadanos de un determinado pais), sino también la
calidad de esa adscripcion. Asi, por ejemplo, las encuestas de finanzas o los
meétodos basados en registros tributarios suelen referirse a los ciudadanos de
determinado pais, en tanto que las “listas de ricos” (ver seccion 3) consideran a las
personas que viven o trabajan en determinado pais, o incluso que tienen fuertes
vinculos con el mismo (por ejemplo vinculos matrimoniales con alguien de dicho

pais o que hayan apoyado partidos politicos del mismo).

Por otro lado, debe considerarse la unidad de anélisis, que podra variar en funcion
de los objetivos de la investigacion y de la disponibilidad de informacion. Si el
objetivo es la estimacion de stocks de riqueza de los paises como en Piketty &
Zucman (2014), entonces basta con considerar agregados como sectores
institucionales. En los estudios de corte distributivo las unidades de anélisis

14



utilizadas pueden ser individuos, hogares o unidades contributivas. En Saez &
Zucman (2014) se emplea esta ultima, que es definida como adultos de 20 afios y
mas o parejas casadas, en virtud de que es la forma en que se presenta la
informacion sobre flujos de ingresos de la riqueza que son capitalizados. En
diversos estudios empiricos se consideran hogares o directamente familias cuando
no es posible individualizar con precision a los poseedores de la riqueza,
considerando las multiples formas en las que puede poseerse activos®. Dicha
decision puede estar determinada ademéas porque para muchos tipos de activos
(vivienda, por ejemplo) la propiedad es del hogar y no de uno solo de los
integrantes. Que la unidad de analisis sean los individuos o las familias tiene
implicaciones desde el punto de vista del anlisis distributivo. Los céalculos de
Atkinson & Harrison (1978) sugieren que en el caso limite en que todos los
individuos formen hogares unipersonales o que los ricos constituyan hogares con
pobres, la participacion del percentil 100 en la riqueza total puede reducirse en
hasta 4 o 5 puntos porcentuales al pasar de considerar individuos a hogares.
Independientemente de la magnitud, es de esperar que al considerar hogares en

lugar de individuos las estimaciones de desigualdad sean menores.

Por ultimo, los resultados se veradn también afectados por el método de valuacion
elegido. Como se establece en Atkinson (1982), hay esencialmente dos formas de
valuacion que pueden diferir significativamente: el valor de mercado del activo, es
decir, el precio que se obtendria por ese activo si se vendiera en el mercado o, en

contraste, el valor de ese activo si continia en manos del propietario. El segundo

% Es el caso por ejemplo de las listas de ricos, ver por ejemplo Dolan (2012).
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tiende a ser mas elevado que el primero, por ejemplo, en el caso de los bienes
durables que deben ser sustituidos en caso de ser vendidos o en participaciones en
empresas familiares que valen mas siendo poseidas que si son vendidas en el

mercado.

Atendiendo a la disponibilidad de informacion, que se comentara con precision en
la seccion 5, la definicion de riqueza que se utilizara en el marco del presente
trabajo serd la del conjunto de activos netos de pasivos, incluyendo el conjunto de
bienes inmobiliarios, las propiedades de las empresas y los activos financieros. Se
excluyen por tanto los fondos de pension y bienes durables, por lo que la misma
se encuentra muy préxima a la definicion de “riqueza fungible de los hogares”
antes presentada. La unidad de andlisis serd el individuo y no el hogar, debido a
que es la forma en que se presentan los datos en las principales fuentes de
informacion a considerar (ver 5.1.1). Por el mismo motivo, el alcance geografico
referird exclusivamente a residentes en Uruguay, lo que implica una limitacion en
la medida que no se considerara la riqueza de extranjeros no residentes ni aquella
de los residentes que no genere ingresos imponibles en Uruguay (tipicamente, la
riqueza en paraisos fiscales). EI método de valuacion sera el valor de mercado de
activos y pasivos, en la medida en que, al capitalizar ingresos provenientes de la
riqueza, lo que se est4 estimando es el valor de mercado de dicha riqueza. Las

opciones elegidas se resumen en el Cuadro 2.1.
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Cuadro 2.1 La definicion de riqueza empleada

Dimensién de la definicion

Alternativas posibles

Decision adoptada

Formas de riqueza a incluir

Todo activo que genere

Riqueza inmobiliaria,

un flujo de ingresos a | empresarial y financiera.
quien lo posee

Unidad de Analisis Personas, hogares 0 | Personas

unidades contributivas

Alcance geografico Ciudadanos del pais, | Residentes en Uruguay
residentes, personas que
tienen lazos de propiedad

con el pais.

Valor de mercado o valor | Valor de mercado®
del activo si continGia en
manos del propietario

Método de valuacion

Fuente: elaboracion propia

2.2.Riquezay capital
Riqueza y capital son dos conceptos distintos que se usan como sinGnimos en

buena parte de la literatura. Asi, por ejemplo, Piketty (2014) discute las
diferencias entre ambas nociones para concluir que a efectos practicos no es
conveniente distinguirlos. El autor establece que el término capital se asocia a
aquellas formas de riqueza que son acumulables por los individuos, tales como
maquinarias o infraestructura. Otras formas de riqueza, por ejemplo, la tierra o,
mas en general, de los recursos naturales, no cumplen esta condicién. Sin
embargo, siguiendo con el ejemplo, en general no es sencillo distinguir entre la
tierra virgen sin las mejoras realizadas por los seres humanos y la tierra con las
mismas. Por tanto, puede no ser lo més adecuado establecer una division muy
rigida entre ambos conceptos. Otra potencial diferencia es su eventual uso

“productivo”, caracteristica tipica del capital pero no necesariamente de todas las

® En el caso de la riqueza empresarial, que, como se vera en la seccion 5, se estima capitalizando
utilidades, puede no resultar tan evidente. En efecto, entender que se trata del valor de mercado de
la riqueza implica asumir implicitamente que el rendimiento de la riqueza empresarial esta
asociado a su valor. Esto es lo que sucede, por ejemplo, en los mercados de acciones de paises
desarrollados, por lo que se entiende razonable asumir que también en este caso la riqueza esta
valuada de acuerdo a su valor de mercado.
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formas de riqueza. Nuevamente, no siempre es sencillo establecer si un activo
puede emplearse 0 no con fines productivos. En el caso de los bienes
inmobiliarios, por ejemplo, podria considerarse que las plantas u oficinas
empeladas por las empresas son productivas, en tanto que las viviendas no lo son.
También en este caso, afirma Piketty, la diferencia es dudosa, en la medida en que
las viviendas ofrecen un servicio a quienes las habitan que puede ser medido en

términos monetarios.

Atkinson (2015), sin embargo, sostiene que los conceptos de riqueza y capital no
deben ser empleados indistintamente. Asi, afirma que “much of the wealth that
people own conveys little or no control over the productive activities of the
economy beyond their own front door” (Atkinson, 2015, pag. 95). Asi, no toda la
riqueza da lugar al mismo poder a la hora de la toma de decisiones sobre los
recursos economicos. El capital, a diferencia de otras formas de riqueza, permite
control sobre el proceso productivo. Puede interpretarse que una vision
emparentada con ésta proviene de los abordajes marxistas. Asi, desde la
perspectiva de la teoria del valor de Marx, el capital no es un stock, sino que es un
proceso por medio del cual se genera y acumula plusvalia (Marx, 1867 (ed.
2007)). El trabajo genera el valor y el capitalista se apropia de la plusvalia porque
a la mercancia trabajo se la remunera por debajo del tiempo de trabajo
socialmente necesario para su produccion, es decir su propio valor. En efecto,
como plantea Galbraith (2014), “to Karl Mar, it was a social, political, and legal
category—the means of control of the means of production by the dominant class.

Capital could be money, it could be machines; it could be fixed and it could be
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variable. But the essence of capital was neither physical nor financial. It was the
power that capital gave to capitalists, namely the authority to make decisions and

to extract surplus from the worker.”

A la luz de las consideraciones anteriores, la distincion es compleja y por tanto no
parece adecuado tratar a los conceptos de riqueza y capital como intercambiables.
En este contexto, como se sefiald, en el presente trabajo se aborda el estudio de la
distribucion de la riqueza, lo que incluye tanto al capital como a otras formas de
riqueza. De este modo, si bien se entiende que son conceptos distintos, desde el
punto de vista empirico no serd necesario establecer con precision la division
entre éstos. De ahora en adelante, por tanto, nos referiremos exclusivamente al
término riqueza.
2.3.Algunos determinantes de la distribucién de la riqueza

Una de las debilidades més importantes en el estudio de la distribucion de la
riqueza es la ausencia de una teoria unificada que dé cuenta simultaneamente del
conjunto de sus determinantes (Davies & Shorrocks, 2000). Por este motivo, se
discutirdn sucintamente algunos de éstos por separado, a saber, las teorias de ciclo
de vida, los comportamientos heterogéneos entre individuos, las herencias y la

tributacion.

Una primera explicacion puede asociarse a los modelos de ciclo de vida (ver
Modigliani & Brumberg (1954)). En esencia, esta familia de modelos explica la

acumulacién de riqueza a lo largo de la vida de los individuos’, sin considerar la

"Por una descripcion de los trabajos seminales y las sofisticaciones posteriores ver Davies &
Shorrocks (2000).
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riqueza heredada. Asi, éstos acumulan riqueza durante la etapa de su vida en la
que realizan actividades econdémicas, tipicamente, mientras trabajan, de modo de
poder desacumularla tras retirarse. De esta forma, incluso en una sociedad en la
que todos los individuos percibieran ingresos ideénticos a lo largo de toda su vida y
ahorraran la misma proporcion de los mismos, la distribucion de la riqueza seria
desigual en virtud de sus diferentes edades. Este tipo de modelos no logra, sin
embargo, explicar las enormes diferencias en la riqueza poseida por los
individuos, en particular no la de aquellos en la cola derecha de la distribucion

(Davies & Shorrocks, 2000).

En este marco, otra posible explicacion puede estar asociada a aspectos
comportamentales de los individuos. Asi, por ejemplo, aquellos que tengan una
mayor propensién al ahorro generan mayor riqueza a lo largo de la vida que
quienes consumen una mayor proporcion de sus ingresos. También pueden existir
heterogeneidades en las tasas de rendimiento a las que los individuos colocan las
riquezas que van acumulando a lo largo de su vida. En casos excepcionales, tasas
de rendimiento significativamente alejadas del, por ejemplo, 5% anual, pueden
dar lugar a las llamadas “fortunas auto-hechas”. Individuos que en base a suerte o
a una vision de futuro acertada invierten en actividades economicas de rapido y
sostenido crecimiento, pueden generar en plazos de diez o veinte afios fortunas
que los ubiquen en el 1% o 0.1% de mayores ingresos (Atkinson, The economics

of inequality, 1982).

Por otro lado, la distribucion se encuentra afectada por las herencias. La medida

en que una herencia afecta a la distribucion de la riqueza depende de varios
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factores tales como el numero de hijos, la forma en que la herencia se distribuye
entre los mismos y la forma en que éstos unen su riqueza con la de otros adultos al
formar sus familias (Atkinson A., 1982). A mayor numero de hijos la herencia
serd menos importante como explicacion de la riqueza de los descendientes en
caso que ésta se distribuya de forma igualitaria entre ellos. Si la totalidad de la
herencia es recibida por el primogénito, entonces el efecto es considerablemente
mayor, al igual que en el caso en que los herederos fusionen su riqueza con la de
otros (por ejemplo, via matrimonio) con similar nivel de riqueza. Finalmente, la
forma en que los herederos inviertan (0 gasten) la riqueza heredada y el propio
paso de las generaciones también alteran la forma en que una herencia afecta la

distribucion de la riqueza.

Por altimo, los sistemas de impuestos modifican la forma de la distribucion de la
riqueza (Atkinson, Wealth, Income & Inequality, 1973). Asi, los impuestos a la
propiedad pueden alterar la distribucion personal de la riqueza, en tanto que los
impuestos a las herencias pueden actuar atenuando la presion hacia una mayor
concentracion ejercida por éstas. Adicionalmente, los sistemas de transferencias e
imposicion de ingresos influyen en la distribucion de la riqueza en la medida en

que los ingresos pueden ser capitalizados y dar lugar a nueva riqueza.

Estos elementos, a saber, la acumulacion a lo largo de la vida (con el caso
particular de las fortunas auto-hechas), la herencia, y los sistemas de impuestos
son determinantes relevantes de la forma de la distribucion personal de la riqueza.
La relevancia relativa de cada uno dependerd, naturalmente, de cada contexto
particular.
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3. Metodologias para la estimacion de la riqueza
En esta seccion se revisan las principales metodologias empleadas para el estudio

de la distribucion de la riqueza, lo que, como se sefiald, permite una mejor
comprension de los antecedentes del estudio. En particular, se discute el método
de capitalizacion, que es el empleado en este trabajo (ver seccién 5), y se
comentan las fuentes de informacion habitualmente utilizadas en la literatura para
su aplicacién (apartados 3.1 y 3.2). Asimismo, se describen los restantes métodos
y fuentes de informacioén empleados en la literatura (3.3).
3.1.El método de capitalizacion

El método de capitalizacién® implica esencialmente calcular el stock de riqueza
subyacente de cada individuo a partir de los ingresos provenientes de ésta
percibidos, empleando para realizar este calculo un factor de capitalizacion para
cada categoria de riqueza. La idea fuerza consiste en que si para cada individuo i,
cada tipo de riqueza p que posee (w;,) tiene un rendimiento 7, que le reporta en
un flujo de ingresos k;, (ec. 1), entonces a partir de dicho flujo de ingresos se

puede reconstruir el stock de riqueza que le dio origen por medio de un factor de
capitalizacion £, que no es otra cosa que el inverso del rendimiento (ec. 2).
ki, =1, *w; (1)

Wip = kip * fp (2)

siendo f, = 1/rp

8\/er Alvaredo, Atkinson y Salvatore (2015) para una breve historia de su aplicacion.
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En la més reciente aplicacion del método de capitalizacion para el caso de Estados
Unidos, realizada por Saez & Zucman (2014), se establece que para determinar la
riqueza de los individuos mediante el método de capitalizacion es necesario contar
con (i) un agregado del stock total de cada tipo de activo poseido por el conjunto
de hogares de una economia W, (ii) el flujo total de ingresos asociados a cada
tipo de activo percibido por el conjunto de los hogares K,, y (iii) una base con
microdatos a nivel de unidades contributivas con informacion sobre lo que
perciben por concepto de ingresos de cada tipo de riqueza, k;,. Asi, a partir de (i)
y (ii) se calcula el factor de capitalizacion f,, (ver ec. 3) asociado a cada tipo de
activo y éste se aplica siguiendo la ecuacion (2) a los ingresos de (iii) para
reconstruir la riqueza de cada unidad contributiva de la base(w;,). En el caso de
Saez & Zucman (2014), los totales de (i), es decir, los agregados W,,, surgen
directamente de las hojas de balance del sector institucional hogares (Flow of
Funds). Tanto el agregado de ingresos como la informacion a nivel de individuos
(elementos (ii) y (iii)) surgen de las declaraciones de impuestos provenientes del

InternalRevenueService (IRS).

="l @

siendo W, = Z Wi, ¥ Kp = Z ki,
i i
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Esta metodologia, aunque sencilla, presenta un conjunto de limitaciones que es
necesario tener en cuenta al momento de extraer conclusiones y que se comentan a
continuacion.

3.2.Limitaciones del método de capitalizacion y sesgos

esperables
Si bien el método de capitalizacion enfrenta limitaciones asociadas al método

propiamente dicho, las mas relevantes se derivan de las fuentes de informacién
habitualmente empleadas en su aplicacion. Asi, si los ingresos a capitalizar k;,
provienen de registros tributarios como en el caso de los antecedentes revisados
(ver seccién 4), las caracteristicas propias de estas bases de informacion pueden
generar sSesgos que es necesario tener presentes al momento de extraer

conclusiones.

Como se sefiald, para capitalizar los ingresos derivados de la riqueza siguiendo la
propuesta de Saez & Zucman (2014) es necesario asumir que dentro de cada tipo
de riqueza (W,) el factor de capitalizacion f, es igual para todos los individuos.
Naturalmente, este supuesto representa una de las mas fuertes limitaciones de la
metodologia, en la medida que los retornos pueden variar entre individuos
(retornos idiosincraticos) pero, sobre todo, pueden estar correlacionados

positivamente con la riqueza.

En relacion a los retornos idiosincraticos, que es un problema propio del método e
independiente de la fuente de informacion a emplear, Saez & Zucman (2014)

argumentan mediante ejemplos que el potencial sesgo generado por éstos no es
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demasiado grande®, no superando el 8.6% de la participacion del 1% mas rico
(Saez & Zucman, pég. 16). Esto se debe, en particular, a que en virtud de que la
riqueza esta tan fuertemente concentrada, las variaciones en los retornos terminan
siendo muy pequefias comparadas con las de la propia riqueza. Adicionalmente, al
considerarse varios tipos de riqueza, las variaciones idiosincréaticas en los retornos
tienden a neutralizarse entre si en aquellos individuos que poseen mas de una

forma de riqueza.

El segundo punto es el considerado mas relevante: si individuos mas ricos tienen
acceso a més y mejor informacion o tienen mayores posibilidades de eludir
impuestos, entonces los retornos del capital 7,estarian positivamente
correlacionados con el nivel de riqueza. Si esto efectivamente ocurre, y
recordando que f, = 1/r,, alos ingresos de los individuos mas ricos se les estaria
aplicando un factor de capitalizacion mas alto del que les corresponderia,
sucediendo lo opuesto para los menos ricos. De esta forma, este supuesto puede
sobreestimar la desigualdad en la distribucion de cada tipo de activo si los
retornos estan positivamente correlacionados con la riqueza. Como se sefialard en
la seccion 4 Saez & Zucman (2014) testean el método con las “Fundaciones”, que
son empresas en las que en virtud del tratamiento fiscal que reciben en Estados
Unidos es posible observar simultaneamente el flujo de los ingresos derivados de
la riqueza y el stock de la misma. Los autores encuentran que el ajuste es “muy

bueno” y por tanto relativizan la gravedad de los potenciales sesgos existentes.

° Vale la pena sefialar sin embargo que esta limitacion es considerada como més relevante en
Alvaredo, Atkinson, & Salvatore (2015).
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Vale aclarar que, naturalmente, esto puede no ser necesariamente cierto para otros
paises. En efecto, Fagereng, Guiso, Malacrino, & Pistaferri (2016) encuentran
que la correlacion entre rendimientos y riqueza genera un sesgo considerable en el

caso noruego (ver seccion 4).

Otro conjunto de limitaciones, derivadas enteramente de la utilizacion de registros

tributarios como fuente de informacion sobre k;,, refieren a la evasion y elusion

ip»
tributaria. Los sesgos potenciales pueden operar en dos sentidos opuestos. Por un
lado, si en virtud de la dualidad de sistemas impositivos en los que los impuestos a
los ingresos laborales son progresivos, en tanto que los que recaen sobre los
ingresos de la riqueza son planos o regresivos y relativamente bajos comparados
con las tasas efectivas de los ingresos laborales muy elevados, pueden existir
incentivos para reportar dichos ingresos laborales como ingresos de riqueza. En
ese caso, éstos Ultimos se estarian viendo artificialmente incrementados y por
tanto se estaria sobreestimando la desigualdad en la distribucion de la riqueza.
Esta limitacion es de dificil superacion. Para el caso de Estados Unidos, la
evidencia parece sugerir que los sesgos no son de gran envergadura (Saez &
Zucman, 2014). En el caso uruguayo resulta imposible establecer la magnitud del
problema a priori, ya que si bien el sistema es dual y cumple con la condicion de
contar con impuestos a los ingresos laborales progresivos e impuestos a los
ingresos provenientes del capital levemente regresivos (Burdin, De Rosa, &
Vigorito, 2015), no resulta claro si existen incentivos para reportar ingresos
laborales como ingresos del capital o en sentido opuesto. Por este motivo, en caso

de existir sesgo, no es evidente a priori en qué sentido opera.
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En sentido opuesto, si los individuos mas ricos logran evadir sus obligaciones
tributarias entonces se capitalizarian ingresos mas bajos que los reales,
subestimando asi la desigualdad en la distribucion de la riqueza. Esto puede
resultar contradictorio con lo expresado anteriormente, a saber, que la elusion
tributaria podria conducir a sobreestimar la desigualdad en la distribucion del
capital, pero no necesariamente lo es. En efecto, como se sefiald, la elusion puede
permitir a los mas ricos obtener mayores retornos por sus inversiones generando
un sesgo hacia la sobreestimacion de la desigualdad, al tiempo que puede sesgar
hacia una subestimacion de la misma porque invisibiliza sus ingresos provenientes
de la riqueza. En esencia, en el primer caso el sesgo al alza se manifiesta por
aplicar un r, menor al que les corresponderia (y por tanto un mayorf,), en tanto
que en el otro, la razdén del sesgo a la subestimacion es que los ingresos
observados k;,, son menores que los reales, y por tanto también lo sera la riqueza

subyacente w;,.

Por otra parte, no todas las formas de riqueza generan ingresos imponibles. A
modo de ejemplo, las viviendas ocupadas por sus duefios no generan un ingreso
imponible en el caso uruguayo. De hecho, en Saez & Zucman (2014), los ingresos
directamente observados de registros tributarios representan apenas un tercio del
ingreso total capitalizado. Para los dos tercios restantes, algun tipo de imputacion
0 ajuste es necesario. En el caso uruguayo, es necesario imputar cerca del 80% del

ingreso a capitalizar (ver seccion 5).
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Finalmente, una limitacion poco comentada en la literatura refiere al tratamiento
de las riquezas netas negativas. Esto es relevante ya que, como se vio en 2.1, en
este trabajo se entiende riqueza como el conjunto de activos netos de pasivos, por
lo que seria posible que los individuos posean riqueza negativa. Atendiendo a las
ecuaciones (2) y (3), se observa que el método de capitalizacion asigna la riqueza
neta total a los individuos en funcién de sus ingresos provenientes de la riqueza y
de los factores de capitalizacion. Si tanto la riqueza neta como los ingresos y
factores de capitalizacion son positivos, la riqueza neta estimada para cada
individuo es positiva, lo no tiene por qué ser necesariamente cierto en cada caso.
Es decir, el método logra, en el mejor de los casos, reproducir algunas
caracteristicas de la distribucion de la riqueza neta (por ejemplo, la participacion
de los percentiles superiores en la riqueza neta total) por medio de una adecuada
asignacion de la riqueza neta total a cada individuo. Pero esto no implica que
logre necesariamente reproducir la riqueza de cada individuo (Saez & Zucman,
2014) vy, en particular, no permite estimar la riqueza neta de aquellos individuos

que tengan mayor cantidad de pasivos que de activos.

Las limitaciones del método y las fuentes de informacion habitualmente
empleadas para su aplicacion obligan a tomar los resultados con cautela. Los
mismos deberan ser contrastados sistematicamente en futuros trabajos con los
provenientes de otros estudios y, en particular, con los resultados de nuevas bases
informacionales, de forma de otorgar mayor robustez a las conclusiones. En este

estudio se realiza una sucinta comparacion de los principales resultados con
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estimaciones provenientes de la recientemente disponible Encuesta Financiera de
los Hogares Uruguayos (ver 3.3.2).
3.3.Alternativas metodoldgicas

Ademés del método de capitalizacion, existe un conjunto de posibles abordajes
metodoldgicos para la estimacion del nivel de riqueza y su distribucion. Siguiendo
a Alvaredo, Atkinson, & Salvatore (2015), existen otras tres estrategias posibles?,
apoyadas en distintas fuentes de informacion: (i) el método de las herencias,
basado en registros de impuestos a las herencias; (ii) encuestas de hogares sobre
riqueza y (iii) “listas de ricos”. A esto se suman estimaciones que resultan de una
combinacion de los anteriores (ver por ejemplo Davies, Sandstrom, Shorrocks, &

Wolff (2010) o Davies, Lluberas, & Shorrocks (2016)).

Como se discutird y tal como sugieren diversos estudios, ninguna fuente de
informacion por si sola genera resultados enteramente satisfactorios, por lo que las
mismas deben ser entendidas como complementarias y ser contrastadas
sistematicamente (ver por ejemplo Saez & Zucman (2014), Kopczuk (2014) y

Alvaredo, Atkinson y Salvatore (2015)).

3.3.1. El método de las herencias
En el método de las herencias, la idea central es emplear la informacion sobre la

riqueza al momento de la muerte de las personas, relevada en el impuesto a la
herencia, para estimar la distribucion de riqueza entre los vivos. En los paises

donde existe esta clase de impuestos, aquellas herencias que superan cierto umbral

0 Las mismas son esencialmente coincidentes con lo establecido en la vasta mayoria de la
literatura sobre riqueza. Ver por ejemplo Atkinson (1982), Davies & Shorrocks (2000), Kopczuk
(2014) o0 Saez & Zucman (2014).
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generan obligaciones impositivas a los herederos. En esencia, lo que se hace al
aplicar este método es considerar a esta poblacion de herederos como una muestra
sesgada de la poblacion. Como la tasa de mortalidad no es aleatoria, el sesgo se
corrige ponderando a los individuos, en base al inverso de la tasa de mortalidad
para distintas categorias de edad, sexo y nivel de riqueza (que habitualmente se
aproxima por el nivel educativo). Se asume que, si bien el evento de la muerte no
es aleatorio, si puede considerarse que lo sea dentro de cada categoria definida por
las tres dimensiones anteriores. De esta forma, la distribucion de la riqueza de los
herederos debidamente ponderados permitiria estimar la distribucion de la riqueza
en el conjunto de la poblacion para el periodo que se considere. En la medida en
que el método no cubre al conjunto de la poblacion, no puede ser utilizado para
estimar la riqueza agregada, necesaria por su parte para la estimacion de la
participacion en la riqueza total de los distintos fractiles. Para realizar esta
estimacion, diversos trabajos emplean datos de riqueza agregada provenientes de
hojas de balance del sector institucional hogares de las Cuentas Nacionales

(Kopczuk, 2014).

El problema préctico central con este abordaje es que si bien se relativamente
sencillo estimar tasas de mortalidad para distintas categorias de edad y sexo, la
estimacion de las tasas de mortalidad para grupos de individuos con distintos
niveles riqueza representa un desafio mayor'’. Esta dificultad puede ser
particularmente problematica si dichas tasas cambian con el tiempo, como se

sefialard més adelante (Kopczuk, 2014).

1 por una discusion sobre tasas de mortalidad asociadas a variables socioeconémicas, ver Elo
(20009).
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Si bien este es un método que ha sido ampliamente utilizado', presenta un
conjunto de limitaciones relevantes, entre las que se destaca que probablemente la
concentracion de la riqueza sea subestimada, en la medida en que los agentes
pueden evadir o eludir el impuesto. Asi, en relacién al segundo punto, es en
principio posible evitar el pago del impuesto transfiriendo riqueza a los futuros

herederos mientras la persona ain vive (Alvaredo, Atkinson, & Salvatore, 2015).

Para la aplicacion del método, por definicion, es necesario contar con un impuesto
a las herencias y el correspondiente registro, lo que dificulta su empleo en caso
uruguayo. Si bien en 1990 se crea el Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales
(ITP), es un impuesto hibrido que no puede considerarse un clasico impuesto a las
herencias (Amarante, Brum, Fernandez, Pereira, Umpiérrez, & Vigorito, 2011).
La plausibilidad de la aplicacion de este método debera ser explorada en el futuro.
Dependerd, en buena medida, de si es posible concatenar informacion sobre los
montos de sucesiones gravados por ITP con informacion sociodemogréfica de los

difuntos.

3.3.2. Lasencuestas de riqueza
Las encuestas de riqueza de los hogares son la segunda fuente de informacion

que, en particular, permitirian superar los problemas de evasion y elusion fiscal
antes mencionados. Sin embargo, se enfrentan a dificultades referidas
esencialmente a la no respuesta’ y a la subdeclaracion, especialmente en la cola

derecha de la distribucion. Estas dificultades son habitualmente enfrentadas por

2\/er Alvaredo, Atkinson y Salvatore (2015) por una breve historia de su aplicacion.
BEn el caso de la Survey of Consumers Finances de Estados Unidos, la tasa de respuesta entre los
individuos mas ricos es de apenas 25% (Kopczuk, 2014).
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medio de la sobrerepresentacion de los perceptores de altos ingresos y grandes
poseedores de riqueza. En algunos casos, como el de la Survey of Consumers
Finances de Estados Unidos, pero también en otros ejemplos de paises
desarrollados, se emplean registros tributarios para identificar a los individuos de
mayores ingresos™. Los resultados, sin embargo, indican que no son soluciones
enteramente satisfactorias (Vermeulen, 2014). En particular, diversos trabajos
sefialan que este tipo de abordaje subestima la participacion en la riqueza total del

percentil 100 (Saez & Zucman, 2014), como se sefialara en la seccion 4.

En Uruguay se realiz6 recientemente una encuesta de estas caracteristicas
(Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos, EFHU) entre 2013 y 2014,
encuestando a 3490 hogares, en los que se sobrerepresent6 al quintil de mayores
ingresos. La encuesta releva el conjunto de activos y pasivos de los hogares, asi
como dimensiones relativas al comportamiento de horro y endeudamiento de los
mismos. Los microdatos han sido recientemente puestos a disposicion. En el
presente estudio se utiliza como forma de célculo de algunos agregados de riqueza
(ver 5.2.2) y para contrastar algunas de las estimaciones de desigualdad en la

distribucion de la riqueza (ver seccion 6).

3.3.3. Las listas de ricos
Las listas de ricos, entre las que se destacan las compiladas por Forbes o Sunday

Times en Estados Unidos y Reino Unido respectivamente, se confeccionan por
medio de seguimiento periodistico a los poseedores de grandes fortunas (Dolan,

2012). La principal limitacion, naturalmente, es que el acceso a informacién no es

13e excluyen sin embargo deliberadamente los individuos pertenecientes a las “listas de ricos”,
como la elaborada por Forbes.
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completo, por lo que no es claro que se cubra el universo de los mas ricos ni su
riqueza total. Adicionalmente, por construccion, no brindan informacion sobre lo
que acontece en el resto de la distribucion. Estas listas han sido utilizadas para
estimacion de la participacion de los més ricos en el capital total (Kopczuk &
Saez, 2004) o para realizar ajustes las estimaciones provenientes de las encuestas
de riqueza (Vermeulen, 2014). Algunos trabajos muestran que la evolucion de la
riqueza asi medida presenta tendencias similares a las de la participacion de los
fractiles superiores de riqueza (Saez & Zucman, 2014). Esta metodologia no ha
sido aplicada al caso uruguayo y por sus caracteristicas se encuentra fuera del

alcance de la presente investigacion.
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4. Antecedentes

En esta seccidn se repasaran los antecedentes mas relevantes del presente estudio.
En 4.1 y 4.2 se comentan los antecedentes internacionales, en tanto que en el
apartado 4.3 se discuten los relativos a América Latina y Uruguay. En virtud de
que fuera de la regién hay mayor cantidad de trabajos, en 4.1 se comentardn
aquellos mas directamente asociados a la discusion actual sobre distribucion de la
riqueza, con especial énfasis en aquellos que hayan empleado el método de
capitalizacion. En 4.2 se discuten en profundidad aquellos trabajos que realizan
comparaciones entre metodologias. En 4.3 por su parte, se presentan los
antecedentes del estudio de la distribucion de la riqueza en América Latina y
Uruguay, aun cuando sean estudios realizados con abordajes distintos al del

presente trabajo.

4.1.Ladistribucion de la rigueza en los paises desarrollados
Desde el siglo XVIII en adelante, la preocupacion por el nivel de riqueza y su
distribucion ha estado presente en los estudios sobre economia. Para economistas
clésicos como Adam Smith o David Ricardo, la posesion de ciertos tipos de
activos, por ejemplo, tierra o empresas de carécter industrial, definia a las clases
sociales entre las que se distribuia el producto, lo que al menos en el caso de este
ultimo, era considerado “el principal problema de la economia politica” (Ricardo,
1817 (ed. 2003)). En este contexto, la estimacion del nivel de riqueza de los

paises, en particular en los actualmente desarrollados, solia ser una practica
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habitual®®. Con la aparicion de los sistemas de cuentas nacionales, en cuyo marco
variables cobraron interés nuevos agregados econdmicos como el Producto
Interno Bruto, durante la segunda mitad del siglo XX este esfuerzo de larga data
fue discontinuado. Recientemente, Piketty & Zucman (2013) emplearon cuentas
nacionales de varias economias desarrolladas en el periodo 1970-2010 (para
Estados Unidos, Reino Unido, Alemania y Francia el analisis se extiende hasta los
siglos XV y XIX) de forma de estimar el nivel de riqueza expresado como la
relacion capital-producto®. Encuentran un marcado repunte de este ratio desde
200-300% en 1970 a valores en el entorno de 600-700% en la actualidad, muy
similares a los observados en los siglos XVIII y XIX. Si bien el trabajo se centra
en el nivel de riqueza en términos de Producto Interno Bruto y no en su
distribucion, muestra en qué medida la riqueza vuelve a ocupar un lugar
preponderante en (al menos) las economias desarrolladas, con potenciales

consecuencias tanto en la distribucion de la riqueza como en la del ingreso.

La relacion entre nivel de riqueza y su distribucion no es necesariamente directa.
Al igual que lo que sucedi6 con lo relativo al estudio sobre el nivel de riqueza de
los paises, también la distribucion de la riqueza ha sido desatendida durante buena
parte del siglo XX. En El Capital en el siglo XXI, Piketty resume la evidencia con
la que se contaba hasta ese momento, estudiando en profundidad a Francia, Reino
Unido, Estados Unidos y Suecia en los ultimos dos siglos. Las estimaciones, en

estos casos, provenian mayoritariamente de estudios que aplicaban el método de

5Por una revisién completa de estos antecedentes ver Piketty & Zucman (2014).

18Este ratio no es mas que el stock de capital expresado en afios de producto. Los autores manejan
de forma indistinta las nociones de riqueza y capital. La diferencia entre estos conceptos se
discutird en 4.2.
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las herencias. En términos generales, Piketty sefiala que la mitad de la poblacion
mas pobre en términos patrimoniales posee menos del 5% de la riqueza total, en
tanto que el decil superior concentra entre el 60% y el 90% del total de la riqueza.
En cuanto a la evolucion de largo plazo de la desigualdad de riqueza, en los paises
europeos se parte de niveles muy altos a comienzos del siglo XIX, con una
participacion del 1% de mayor riqueza en el entorno del 50%. El pico es
alcanzado previo a la Primera Guerra Mundial, con participaciones de entre el
60% y 70%, antes de un marcado descenso hasta el 20% en 1970. Con
posterioridad, se aprecia un moderado repunte de la desigualdad asi medida hasta
el presente. El caso de Estados Unidos es distinto, pues se parte de niveles de
desigualdad en la distribucion de la riqueza comparativamente mas bajos (el 1%
mas rico concentraba algo menos del 25% de la riqueza) a principios del siglo
XIX, que crecen durante ese siglo para seguir una evolucion parecida pero mas

suavizada que en Europa durante el siglo XX.

Con posterioridad a la publicacion del referido libro, Saez & Zucman (2014),
empleando el método de capitalizacion, realizan nuevas estimaciones en las que se
aprecia un crecimiento muy marcado de la concentracion de la riqueza en Estados

Unidos desde mediados de la década de 1980. Arriban a dos grandes resultados:

0] La participacion del 0.1% de individuos de mayor riqueza es tan alta
en 2012 como en los maximos histéricos de 1916 o 1929, ubicandose
en el entorno del 22%. El principal determinante de esta evolucion es
el importante incremento en la participacion de los perceptores de altos

ingresos (de fuente laboral), que tras ser capitalizados dan lugar a
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nuevos ingresos, generando asi un efecto “bola de nieve” que presiona
hacia una mayor concentracion del capital.
(i) La participacion del 90% de menor riqueza, que creci6 hasta el 35% en

la década de 1980, retorna a sus niveles de 1920 en el entorno del 20%.

El método de capitalizacion ha sido relativamente poco utilizado en la literatura,
aunque no es nuevo. Fue sugerido por Robert Giffen en 1913 (Fagereng, Guiso,
Malacrino, & Pistaferri, 2016), y empleado, por ejemplo, por Atkinson &
Harrison (1978) para el caso del Reino Unido. En dicho trabajo, los autores
encuentran que el método de capitalizacion tendia a subestimar la participacion de
los grandes poseedores de riqueza. Encuentran participaciones del 1% mas rico de
entre 24% y 37% en 1970. Adicionalmente, plantean que el método era altamente
sensible a los supuestos que se realizaran, en particular en lo referido a los
rendimientos que se calcularan (o asumieran) para cada categoria de activos. Méas
proximo en el tiempo, Alvaredo, Atkinson, & Salvatore (2015) plantean que no es
posible aplicar el método de capitalizacion al Reino Unido en la medida en que no
se cuenta con suficiente desagregacion de los ingresos por capital en los registros
de origen tributario. En dicho trabajo emplean el método de las herencias para
estudiar la concentracion de la riqueza en los fractiles superiores desde 2000.
Encuentran que el 1% de mayor riqueza concentra entre un quinto y un cuarto de
la riqueza total y que toda la evidencia parece indicar que esta participacion ha
venido creciendo en la Gltima década.

Kopczuk (2014) discute la evolucion de la participacion en la riqueza total de los

fractiles superiores en Estados Unidos en el Gltimo siglo, empleando encuestas de
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riqueza de los hogares, y realizando una comparacion sistemética con el método
de las herencias y el método de capitalizacion. Sefiala seis hechos bésicos que
indican hasta qué punto éstos coinciden o no y, adicionalmente, qué puede
establecerse con cierta seguridad sobre la distribucion de la riqueza (al menos en
Estados Unidos), a saber: (i) todos los métodos muestran una fuerte concentracion
de la riqueza, con una participacion del 10% mas rico de entre el 65% Yy el 85%,
del 1% superior entre un 20% y un 45% y del 0.1% de mayor riqueza de entre un
10% y un 25%; (ii) los dos métodos que permiten estimaciones desde la década de
1920 en adelante (método de herencias y de capitalizacion) indican que la
concentracion alcanz6 su maximo previo a la crisis de 1929, cayo luego y se
mantuvo en niveles bajos hasta la mitad de la década de 1980"; (iii) el método de
las herencias produce estimaciones de la participacion del 1% maés rico més bajas
que el método de capitalizacion y que la encuesta de riqueza de Estados Unidos
(SCF, por sus siglas en inglés), entre un 5% y un 15%, aunque hasta mediados de
1980 produce tendencias paralelas; (iv) la SCF y el método de capitalizacion
muestran un repunte en la participacion del 10% maés rico desde ese momento; (V)
la evolucion de la participacion del 1% y 0.1% superior diverge desde la década
de 1980, dependiendo del método, con cierta estabilidad en la encuesta de riqueza
y método de las herencias y un marcado incremento empleando el método de
capitalizacion; (vi) como corolario de los dos puntos anteriores, la participacion
del P90-P99 se incrementa de acuerdo a los primeros dos métodos y cae en el

método de capitalizacion. Un antecedente importante de dicho trabajo es el

YExisten sin embargos ligeras diferencias, ya que la caida que se observa al aplicar el método de
las herencias es mucho mas rapida que la del método de capitalizacion, donde la caida reportada es
mas gradual y llega hasta comienzos de la década de 1940.
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realizado por Kopczuk & Saez (2004), donde se aprecia la misma forma de U para
la participacion de los mas ricos (1% o fractiles superiores) en la riqueza total,
aunque con un repunte mas bien moderado desde la década de 1970, lo que, segin
los autores, no era consistente con lo observado en las “listas de ricos” que

indican un crecimiento en su riqueza muy superior al promedio.

Fagereng, Guiso, Malacrino, & Pistaferri (2016) emplean datos de Noruega, que
tiene la particularidad de contar con registros administrativos sobre flujos de
ingresos provenientes de la riqueza asi como el propio stock de riqueza de las
familias, de forma de testear el método de capitalizacion. Los autores estan
interesados, en particular, en evaluar si el hecho de que el nivel riqueza esté
correlacionado con sus retornos sesga de forma determinante las estimaciones. El
estudio emplea una definiciobn de riqueza que incluye riqueza financiera y
empresarial pero que excluye la inmobiliaria. Encuentran que la tasa de
rentabilidad es en promedio de un 3%, aunque con fuerte heterogeneidad.
Concluyen que el método de capitalizacion sobrestima la desigualdad de la
riqueza aunque no arroja tendencias distintas. Si se considera la participacion del
5% maés rico, ésta estaria sobreestimada en 5.4 puntos porcentuales, aunque el
sesgo en el 1% y el 0.1% es menor.

4.2 Antecedentes que comparan el método de capitalizacion

con otras metodologias
La comparacion del método de capitalizacion con otros enfoques y, en particular,

la discusion de por qué pueden arrojar resultados distintos, se realiza en

relativamente pocos trabajos. En Saez & Zucman (2014), se ensayan un conjunto
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de argumentos que buscan explicar las diferencias con otras metodologias, tanto
en nivel como en tendencia de la desigualdad en la distribucion de la riqueza.
Kopczuk (2014) emplea estas series para desarrollar una comparacion sistematica
de los resultados de las distintas metodologias. En ambos casos, la comparacion es
para el caso de Estados Unidos, pais en el que, en virtud de su relativa abundancia
de informacion, los cuatro métodos pueden ser aplicados y contrastados desde la
década de 1980. Por este motivo, muchas de las explicaciones sobre por qué
pueden observarse tendencias distintas aplican exclusivamente a ese caso, pero de
todas formas resultan ilustrativas de qué puede esperarse en otros estudios y, en
particular, qué precauciones es necesario tener presentes a la hora de extraer

conclusiones.

En los siguientes apartados se comentard las posibles explicaciones de las
diferencias manejadas en los trabajos sefialados, en lo que a todas luces continta

siendo una discusién abierta.

4.2.1. Diferencias entre el método de capitalizacion y el método de las
herencias
Ambos métodos arrojan niveles de concentracion de la riqueza distintos, con

participaciones del 1% mas rico (no asi del 0.1%) sistematicamente mé&s bajas en
el caso del método de las herencias. Esto puede explicarse porque se emplean
diferentes unidades de analisis, a saber, individuos en este Ultimo caso y unidades
contributivas (que pueden ser adultos solteros o parejas) en el método de
capitalizacion. También puede estar asociado a la dificultad de capturar
adecuadamente las deudas en este ultimo método (Kopczuk 2014). Estas

diferencias pueden no ser de gran relevancia si la evolucion que arrojan ambas
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metodologias coincide, pero como se sefialé no es el caso, en particular no para
los Gltimos treinta afios.

Ademas de diferencias en nivel, existen otras asociadas a divergencias en las
tendencias, o incluso pueden observarse diferencias en la velocidad en la que
operan algunos cambios. Por ejemplo, la caida de la desigualdad en la distribucion
de la riqueza posterior a la crisis de 1929 ha sido, como se sefial6, mas rapida en
el caso del método de las herencias. Al respecto, Kopczuk (2014) sefiala que
probablemente el método de capitalizacion, en la medida que se apoya en
supuestos fuertes sobre la relacion entre los flujos de ingresos del capital
observados y el stock de capital subyacente, probablemente tenga mayores
dificultades para capturar adecuadamente las dinamicas distributivas de un
periodo convulsionado como el que sucedid a la crisis de 1929.

La diferencia mas dramatica, sin embargo, se encuentra en la franca divergencia
de las tendencias posteriores a la mitad de la década de 1980. Una posible
explicacion, relevante por su parte para entender las limitaciones del método de
capitalizacion, es que los cambios en el sistema impositivo operados en ese
periodo sean los responsables de la divergencia observada. En efecto, tal como se
sefial6 en el apartado 3.2, si los agentes tienen incentivos a declarar mayores
ingresos de capital, entonces el método de capitalizacion inflaria el stock de
capital poseido por esos individuos. Con la Tax Act Reform de 1986, se produce
un incentivo de esta naturaleza, y por tanto puede ser parte de la explicacion de
que sea ese el momento en que las series comienzan a diverger. Mas alla de las

especificidades del caso norteamericano, en virtud de esta discusion conviene
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tener presente que los cambios en los incentivos ofrecidos por los sistemas
tributarios impactan directamente en los resultados del método de capitalizacion,
mientras que tienden a dejar inalterados a los restantes.

Saez & Zucman (2014) plantean otra posible explicacion de la divergencia entre
ambas series, asociada a cambios en las tasas de mortalidad, elemento clave de la
estimacion por el método de las herencias. Asi, sostienen que las tasas de
mortalidad del 1% més rico representa tres cuartos la del 10% més rico™® y, més
importante, que esta diferencia se ha ido acrecentando desde 1970. De esta forma,
al aproximar la estimacién de las tasas de mortalidad de los individuos ricos por
medio de las tasas de individuos con educacion terciaria como se hace
habitualmente, se estd aproximando bien al 10% mas rico pero errando en la
estimacion de lo que sucede con el 1%. Si las tasas de mortalidad de estos dos
grupos evolucionan de modo distinto, entonces la ponderacion del método de las
herencias sera incorrecta y arrojara resultados sesgados. Si bien Kopczuk (2014)
condisdera que es una explicacion plausible, es mas cauto a la hora establecer a

este fendbmeno como la explicacion central de las diferencias de tendencias.

4.2.2. Diferencias entre el método de capitalizacion y las encuestas de
finanzas

Saez & Zucman (2014) comparan sus resultados con estimaciones a partir de la
informacion relevada en la SCF, donde se aprecia que bajo ambas metodologias la
participacion del 10% de mayor riqueza muestra tendencias similares entre 1989 y
2013. Sin embargo, cuando se consideran los fractiles superiores, la evolucion es

liderada por el 0.1% maés rico con el método de capitalizacion en tanto que el resto

8Como sefiala Kopczuk (2014), esta diferencia es de una magnitud enorme, siendo de hecho
mayor que la del 10% mas rico en relacion al promedio de la poblacién.
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queda virtualmente estancado, comportamiento opuesto al observado en los datos
de la SCF. Segun se establece en el articulo, esto se debe a (i) la definicion de
fractiles en una y otra, ya que la SCF usa hogares mientras que en su trabajo
emplean unidades contribuyentes; (ii) los tipos de activos relevados en el Flow of
Funds y en la SCF no coinciden completamente (por ejemplo, la SCF incluye
obras de arte) y (iii) en la SCF por construccion se excluyen las 400 personas mas
ricas de la lista de Forbes. Sobre este Gltimo punto, Kopczuk (2014) indica qué si
bien es relevante, el 1% de hogares més ricos de Estados Unidos incluye a un
millon de hogares, por lo que la exclusion de esos 400 no parece tan dramatica.

Bricker, Henriques, Krimmel, & Sabelhaus (2015) realizan una comparacion de
las estimaciones provenientes de la SCF y el método de capitalizacion. En linea
con lo planteado anteriormente, encuentran que la SCF arroja un incremento
menos dramaético en la desigualdad de la riqueza, a saber, un crecimiento del 30 al
36% en el 1% de mayor riqueza entre 1992 y 2013, en contraposicion con el
incremento del 29 a 42% reportado por Saez & Zucman (2014). En relacion a los
puntos (i) y (ii) del parrafo anterior por su parte, Bricker, Henriques, Krimmel, &
Sabelhaus (2015) coinciden en que son dos fuentes de diferencias. Sostienen que
el nimero de familias es 30% superior que el nimero de unidades contributivas,
pero en la medida en que en la cola derecha de la distribucion ambas categorias
coinciden, esto implica un sesgo hacia mayor participacion en la riqueza de los
grandes poseedores'. Por otra parte, entienden que la variedad de ingresos por

capital relevados en los registros tributarios son demasiado limitados y en este

“No resulta claro que esta conclusion se mantenga si se utilizan totales de riqueza y poblacién de
control como se discute més adelante.
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sentido la SCF es superior en tanto cubre un abanico mas completo de activos. Al
igual que Saez & Zucman (2014), realizan un esfuerzo de compatiblizacion y los
resultados se aproximan aunque persisten diferencias en tendencia y nivel. Al
realizar ajustes a los célculos, Saez & Zucman (2014) llegan a resultados algo més
parecidos, pero que persisten diferencias de magnitud, los que los autores
atribuyen a los problemas de captacion habituales de los individuos mas ricos en
el tope de la distribucion. Kopczuk (2014) sefiala que, en la medida en que para
sobre representar a los hogares mas ricos en la SCF se utiliza informacion de
registros tributarios, en todo caso sufriria de los mismos sesgos y limitaciones que

el propio método de capitalizacion.

4.2.3. Diferencias entre el método de capitalizaciony las listas de ricos
Saez & Zucman (2014) comparan los resultados (en términos de participacion de

los fractiles superiores de riqueza en el total) del método de capitalizacion con la
lista de los 400 mas ricos de Forbes, encontrando en términos generales
coincidencia tanto en nivel como en tendencia de éstos con el 0.01% mas rico,
cosa que no ocurre con las restantes fuentes de informacion. Esto da cuenta de la
superioridad del método de capitalizacion en relacién con las encuestas de
finanzas o el método de las herenncias para estimar la riqueza de los individuos
en el tope de la distribucion. Esto se explica en el hecho de que si bien es probable
que las “listas de ricos” sobreestimen la riqueza de los mismos (debido en
particular a que es mas facil estimar activos que pasivos, sobredimensionando asi

la riqueza neta), es improbable que la sobreestimen de forma tan exagerada que
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logre una evolucion como la observada, por lo que probablemente esté mas

préxima a la verdadera distribucion.

4.3.La distribucion de la rigueza en América Latina y Uruguay

Fuera de los paises desarrollados, no se han encontrado estudios sobre
distribucion de la riqueza que apliquen el método de capitalizacion ni ninguno de
los métodos o fuentes de informacién habitualmente empleados en la literatura®.
Existen, sin embargo, trabajos que han explorado el problema desde enfoques
distintos. Una primera referencia son los estudios que, ademas, de las mediciones
de desigualdad de la riqueza dentro de los paises, intentan estimar la distribucion
de la riqueza desde una perspectiva global. Davies, Sandstrom, Shorrocks, &
Wolff (2010) emplean diversas fuentes de datos (en particular cuentas nacionales
y encuestas de riqueza de los hogares) para estimar tanto el nivel de riqueza global
como su distribucion en el afio 2000. El nucleo central en términos de datos
proviene de 19 paises (en su mayoria desarrollados), que dan cuenta en conjunto
de 59% de la poblacién y, de acuerdo a las estimaciones de los autores, del 75%
de la riqueza a nivel global. Para estos paises se cuenta con informacion sobre
nivel y distribucion de la riqueza, a partir de informacion de hojas de balance y de
encuestas financieras. Tomando este grupo de paises, estiman modelos para
predecir nivel y distribucion de la riqueza. Empleando datos a los que pueden
acceder, que en muchos casos no es mas que informacion relativa al ingreso, se

estiman los niveles de riqueza y su distribucion para los restantes paises. El

Chile cuenta con una Encuesta Financiera de Hogares, pero no se han encontrado trabajos que la
empleen para estudios distributivos relativos a ese pais. Si se emplean con este fin en Credit Suisse
(2015) para el estudio de la distribucion de la riqueza a nivel mundial, que sera comentado mas
adelante, arrojando un indice de Gini de distribucion de la riqueza de 0,795.
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estudio encuentra que la concentracion de la riqueza dentro de los paises es alta,
con indices de Gini que varian entre 0,6 y 0,8. A escala global, estiman un indice
de Gini de 0,802. La participacion del 10% maés rico de un 70.7% de la riqueza
total, en tanto que la del 50% de menor riqueza es de apenas 3.7%. Aunque
encuentran que la desigualdad entre paises es mas alta que en el caso del ingreso,
concluyen que es la distribucion dentro de los paises la que explica
fundamentalmente la desigualdad global en términos de riqueza. Diversas
modificaciones y mejoras se han realizado a esta metodologia. Por ejemplo,
Davies, Lluberas, & Shorrocks (2016) refinan las estimaciones ajustando los datos
de las encuestas de riqueza en el tope de la distribucion con informacion de las
“listas de ricos”, encontrando variaciones significativas en los resultados. Esto es
consistente con, por ejemplo, los hallazgos de Vermeulen (2014) para los paises
europeos y Estados Unidos, que logra corregir en buena medida el sesgo de las
encuestas de finanzas empleando listas de ricos. Encuentran que, en promedio en
América Latina, la participacion del 1% de mayor riqueza es de 40.5% del total de
la riqueza. La estimacion puntual del indice de Gini para Uruguay es 0,825
(Credit Suisse, 2015)

En lo que refiere a estudios llevados adelante especificamente para paises de
América Latina, el antecedente méas importante es Torche & Spilerman (2006),
donde se realiza un analisis descriptivo de la distribucion de la riqueza entre
hogares para 16 paises latinoamericanos, incluyendo Uruguay. Se analiza la
distribucion de la riqueza inmobiliaria, de la tierra y de los activos financieros. En

el caso de la riqueza inmobiliaria y financiera, emplean los ingresos provenientes
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de esas formas de riqueza relevados en las encuestas de hogares como
aproximacion a la riqueza subyacente. Esta forma de célculo se encuentra
emparentada con el método de capitalizacion, pero al no tener por objetivo la
agregacion de distintas formas de riqueza no aborda el problema de encontrar una
tasa de rendimiento adecuada para capitalizar los ingresos®. Los resultados
indican una alta concentracion del valor inmobiliario en el Gltimo decil,
ubicandose Uruguay en la cota inferior con una participacion del 25% del valor
total (que llega a 40% en otros casos como Bolivia 0 México). Salvo en el caso de
Chile, el indice de Gini del valor de la vivienda excede al del ingreso. Para el afio
2000, en el caso uruguayo, este se situaba en 0.56 en tanto que el referido a
ingresos era 0.45. En lo relativo a la riqueza financiera, se estudian por separado
los depositos, la riqueza empresarial y la renta, encontrando una altisima
concentracion en todas al compararse con paises desarrollados como Estados
Unidos. En particular, las acciones empresariales estan casi completamente
concentradas en el decil 10 (99.5% en el caso uruguayo). En cuanto a la
distribucion de la tierra, emplean datos de la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura (FAO). Estos datos refieren a distribucion
entre unidades productivas y no entre familias. Uruguay presenta un indice de
Gini de 0.8 en 1970-2000, relativamente alto ain en el concierto latinoamericano,
en particular considerando su baja desigualdad de ingresos. Los autores concluyen
que el pasado colonial y el desarrollo institucional especifico de cada pais son

claros determinantes de la distribucién de la riqueza. En la misma linea, Alvarez

'De todas formas, sf se asume implicitamente que serfa esta tasa serfa igual para todos los
individuos, al igual que en el método de capitalizacién empleado en el presente estudio.
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(2014) en el marco de una comparacion de la evolucion de los sistemas agrarios
en Uruguay y Nueva Zelanda, estima la desigualdad de la distribucion de la tierra
a partir de los censos agropecuarios disponibles para el siglo XX?. En los mismos
se aprecia que el alto nivel de desigualdad es un fendmeno de larga data, con
indices de Gini que van desde 0,71 en 1908 a 0,75 en 1957.

En el caso uruguayo, los antecedentes son muy escasos, lo que se debe
fundamentalmente a las serias carencias de datos para desarrollar estudios sobre
distribucion de la riqueza. Esto probablemente se asocie al énfasis puesto en los
ingresos (y no en la riqueza) tanto de las encuestas de hogares como de la
tributacion. Entre los trabajos clésicos que han estudiado el tema se destaca el
realizado por Stolovich, Rodriguez & Bértola (1987), en el que se estudian los
grupos de poder econdmico asociados a la posesion de capital. El trabajo analiza
la estructura de poder asi entendido en el Uruguay en la década de 1980, asi como
su transformacion en décadas anteriores ejemplificando con un conjunto de
estudios de caso. Asi, los autores sostienen que la fuerza hegemonica de la
economia uruguaya, asociada a lo que denominan “gran capital”, se encontraba
concentrada en algunas decenas de grupos familiares y un acotado nimero de
unidades productivas privadas®. Las mismas representaban a comienzos de la
década de 1980 el 59.1% del valor agregado industrial, el 40% del valor
apropiado por el comercio mayorista, el 12.5% de las tierras productivas y el

79.1% del valor de las exportaciones.

22 Estimaciones de esa naturaleza ya habian sido realizadas anteriormente. Ver por ejemplo
OPYPA-CIDE (1967).

%De hecho, establecen que se componia de 144 grupos familiares terratenientes, 387
establecimientos industriales, 87 empresas comerciales, 44 bancos, 27 establecimientos privados
de servicios y de las grandes empresas publicas.
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El principal de los antecedentes recientes viene dado por Amarante, Brum,
Fernandez, Pereira, Umpiérrez, & Vigorito (2011), donde ademas de explotar las
escasas fuentes de informacion existentes, se analizan aspectos normativos y
economicos referentes a la acumulacion de riqueza y la imposicion a la misma, la
experiencia internacional tanto en medicion como en politicas publicas, asi como

un repaso de la historia de la tributacion a la riqueza en Uruguay.

El trabajo emplea la informacion disponible para desarrollar una primera
aproximacion al estudio de la distribucion de la riqueza, en particular de algunos
activos componentes de la misma. A los efectos de realizar una comparacion con
otros paises, se parte de la comparacion de indices de Gini de la propiedad de la
tierra, empleada como aproximacion de la distribucion de activos. Asi, el trabajo
emplea estadisticas relativas a la propiedad de la tierra relevadas por el Ministerio
de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP) y compiladas por la FAO. Uruguay
presenta un indice de Gini de 0.79% en el afio 2000, posicionandose por encima
del promedio de la muestra, aunque por debajo de los restantes paises

sudamericanos para los que existen registros.

Se emplea adicionalmente la Encuesta Continua de Hogares para analizar la
distribucion de la vivienda. Se sefiala que una importante proporcion de los
hogares es propietario de la vivienda, aunque este resultado debe interpretarse con
precaucion en virtud de la existencia de asentamientos irregulares. Como es de

esperar, la participacion de los propietarios aumenta conforme crece el nivel de

#Resulta interesante constatar que este valor practicamente coincide con la estimacién puntual
para Uruguay de Davies, Lluberas y Shorrocks (2016).

49



ingresos, pasando de un 46% para el primer decil a un 80% en el dltimo (datos
referidos al afio 2009). En términos de los ingresos generados por esa propiedad,
se destaca que si bien el valor locativo representa una fraccion méas importante de
los ingresos para el primer decil que para el Gltimo (22% y 12% respectivamente),
del total del valor locativo, el 3% es apropiado por el primero y el 30% por el
altimo, producto del mayor valor de las propiedades. Asimismo, el 46% de los
hogares del décimo decil declaran recibir ingresos por propiedad de viviendas,
capturando el 75% de los ingresos totales por este concepto. Dentro de este grupo,
el 1% de mayores ingresos captura el 40% del total. A modo de resumen, se
muestra que el ingreso total estd mejor distribuido que el valor locativo y éste, a
su vez, que los ingresos provenientes de la propiedad de las viviendas en tanto

capital, con indices de Gini de 0.42, 0.60 y 0.97 respectivamente®.

Recientemente, el Banco Central del Uruguay (BCU) y el Ministerio de Economia
y Finanzas pusieron en marcha una Encuesta Financiera de los Hogares
Uruguayos (EFHU). Con la publicacién de los datos relevados por la misma, se
contara con una nueva fuente de informacion que permitird avanzar en el estudio
de la distribucion de la riqueza. En Lluberas & Odriozola (2015) se emplea esta
base con el objetivo de analizar el posible efecto “hoja de balance” sobre la
riqueza de los hogares uruguayos de distintos escenarios de inflacion y
modificaciones en el tipo de cambio nominal. Si bien no tiene por objetivo
analizar directamente la distribucion de la riqueza, este trabajo es un antecedente

relevante por emplear una base de datos novedosa y presentar informacion

por detalle sobre indices de gini en la tenencia de la tierra a partir de censos agropecuarios ver
también Ardente, Diaz, & Rossi (2004).

50



relevante sobre la misma. En particular, se sefiala la fuerte preponderancia de los
activos reales sobre los financieros (virtualmente inexistentes ya que se netean
activos y pasivos), y de los bienes inmobiliarios predominando dentro de los

primeros.

Por altimo, en base a los datos de la primera fase de la EFHU, Agustoni &
Lasarga (2016) realizaron una estimacion de la distribucion de la riqueza
inmobiliaria bruta, encontrando un indice de Gini en el entorno de 0,84.
Asimismo, constataron que el 10% de propietarios més ricos superior concentra el

70% de la riqueza y el 1% superior, el 40%.

A la luz de estos antecedentes, resulta claro que hasta el momento la distribucién
de la riqueza en Uruguay ha sido estudiada solo lateralmente por algunos trabajos,
o0 estudiada de forma parcial, por ejemplo, considerando un Unico tipo de activo.
En particular, no se han realizado trabajos que aborden el estudio de la
distribucion personal de la riqueza neta total. Estos antecedentes, a su vez, se
basan en la mayoria de los casos en fuentes de informacion no enteramente
apropiadas para el estudio de la riqueza, como la ECH. Otro tanto puede decirse
de los restantes paises latinoamericanos. En este contexto, este trabajo pretende
ser un primer aporte para estudiar la distribucion personal de la riqueza en

Uruguay, comprendiendo la mayoria de los activos que forman parte de ésta.
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5. La aplicacion del método de capitalizacion al caso
uruguayo
Existe un conjunto de metodologias que pueden ser aplicadas para el estudio de la

distribucion de la riqueza (ver seccion 3). En el presente estudio, el método
seleccionado es el método de capitalizacion. Esta decision estd basada en tres
razones: (i) es una metodologia particularmente adecuada para estimar la riqueza
de los individuos de mayores ingresos (ver Saez & Zucman (2014) y Piketty
(2015)); (ii) es una metodologia que no ha sido explorada en Uruguay (ni en
contextos de paises subdesarrollados) y (iii) nuevas fuentes de informacion, a

saber, registros administrativos de origen tributario viabilizan su aplicacién?®.

De acuerdo a lo planteado y siguiendo la ecuacion 2, que se reproduce a
continuacion, se observa que para estimar el stock de cada forma de riqueza de
cada individuo (w;;,), es necesario contar con una estimacion de los ingresos
derivados de la posesion de éstas (k;,), asi como los factores de capitalizacion

asociados (f,).

Wip = kip * fp (2)

A diferencia de lo que sucede con las estimaciones de nivel y distribucion de la
riqueza para el caso de Estados Unidos por medio del método de capitalizacion,
llevadas adelante por Saez & Zucman (2014), en Uruguay no se cuenta con

estimaciones del stock total de riqueza de los hogares W,, necesaria para el

%8 | as restantes metodologias requieren informacion que no se encontraba disponible al momento
de iniciar esta investigacion, por lo que no resultaban aplicables.
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calculo de los factores de capitalizacion f, de acuerdo con la ecuacion 3%, Se

cuenta, en cambio, con bases de datos con registros tributarios con informacion a

nivel individual sobre un conjunto de ingresos por riqueza k;,,.

De forma de cerrar la brecha entre la informacion necesaria y la existente a priori,
es necesario apelar a un vasto conjunto de fuentes de informacidn secundarias. En
la mayoria de los casos, estas fuentes seran empleadas sdlo para la estimacion de
ciertos tipos de riqueza W, y no para el conjunto. Se emplearan, por tanto,
estrategias y fuentes de informacion distintas en funcién del tipo de riqueza que se

esté tratando de estimar.

El procedimiento general se resume a continuacion. El resto de la seccidn se

organiza siguiendo dicho esquema, tal como alli se establece.

(1) se parte de una base de contribuyentes y potenciales contribuyentes
con los ingresos por riqueza gravados percibidos por éstos (5.1.1)

(2) se selecciona un conjunto de ingresos que estdn asociadas a la
definicion de riqueza empleada en el estudio (5.1.2)

(3) se imputan los ingresos por riqueza faltantes (5.1.3)

27

W, .
f= p/Kpswndo w, :Zwip y K, :Zkip (©))
7 7
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(4) se agregan los ingresos por riqueza de cada individuo k;, en tres
grandes tipos de ingreso: ingresos por riqueza inmobiliaria, ingresos
por riqueza empresarial e ingresos por riqueza financiera (5.1.4)

(5) se capitalizan los ingresos por riqueza empleando factores de
capitalizacion f,, calculados para cada familia p de ingresos (5.2.1 a
5.2.4), para estimar la riqueza neta de cada individuo para cada forma
de riqueza w,

(6) se suman a las distintas formas de riqueza asi estimada las variaciones
patrimoniales para obtener una estimacion de la riqueza neta total de
cada individuo (5.2.5)

(7) se estima la riqueza de la poblacion no cubierta por la base de registros
tributarios a partir de la Encuesta Continua de Hogares y se la
incorpora a la base de forma de dar cuenta de la totalidad de la

poblacion adulta (5.3)

5.1.Ingresos a capitalizar: principales fuentes de informacién

5.1.1. Ingresos por riqueza

Para la aplicacién del método de capitalizacion se requiere una fuente de

informacion que incluya los ingresos que percibe cada individuo (k;,), por cada

tipo de riqueza p.Tras capitalizar dichos ingresos en base a factores de

capitalizacion f,, para cada fuente, se llega a una base de microdatos en la que se

estima el stock de riqueza w;, para cada uno de ellos.

En este contexto, una primera opcion puede ser emplear la Encuesta Continua de

Hogares (ECH) relevada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Esta
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opcion tiene al menos dos virtudes de relevancia: contiene informacion detallada
sobre los individuos y hogares en lo que refiere a variables importantes como
educacion o relacion con el mercado laboral y, al mismo tiempo, releva un amplio
conjunto de ingresos de la riqueza. Sin embargo, tal como es habitual en las
encuestas de hogares de los distintos paises, la ECH presenta una pobre captacion
de ingresos en la cola derecha de la distribucion® y, en particular, no logra captar
bien los ingresos provenientes de la riqueza (Burdin, Esponda, & Vigorito, 2014).
Por tanto, no parece ser una opcion adecuada ya que se estarian capitalizando
ingresos subestimados, en particular en aquellos fractiles en los que, a la luz de los

antecedentes, mas probablemente se encuentre concentrada la riqueza.

Desde la implementacion del Impuesto a la Renta a las Personas Fisicas (IRPF) se
cuenta con registros tributarios que ya han sido explotados con fines
académicos”. Estas bases de datos tienen informacién sobre un conjunto de
ingresos del capital®® para contribuyentes y potenciales contribuyentes de IRPF,
cubriendo aproximadamente 1.900.000 individuos en 2012, asi como sexo, edad y
rama de actividad en la que se desempefian. Dado el sistema de impuestos al
capital en Uruguay (ver Cuadro A.1 del anexo), la base de datos contiene

informacién sobre 12 categorias® de ingresos provenientes de la riqueza que

%8 |_os que ademas han empeorado entre 2009 y 2012 (Burdin, Esponda, & Vigorito, 2014)

% Ver por ejemplo, Burdin, Esponda y Vigorito (2014), Burdin, De Rosa, & Vigorito (2015) o De
Rosa & Vigorito (2015).

%0 En la legislacion se les denomina de esta manera, aunque a la luz de la discusién desarrollada en
4.2, se los debe entender como ingresos derivados de la posesion de riqueza.

1 Como referencia, en Saez & Zucman (2014) se consideran nueve categorias de capital, que
corresponden a la presentacion de los ingresos del capital en el IRS en la informacién impositiva
de Estados Unidos.
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perciben los individuos, como se indica en el cuadro 5.1. En el cuadro A.2 del

anexo se presentan las estadisticas descriptivas de este conjunto de ingresos.

Cuadro 5.1 Categorias de ingresos en registros tributarios.

Q) Intereses por
depbsitos en  moneda
nacional 'y Unidades
Indexadas a 1 afio o
menos

(5) Dividendos y1(9) Incrementos
utilidades patrimoniales

) Intereses por
depbsitos en  moneda
nacional sin clausula de
reajuste a un afio o

(10) Divid. y utilidades
(6) Derechos de | por participacién en
deportistas entidades no
residentes®

menos
?3) Intereses por | (7) Restantes rentas|(11) Rentas imputadas
obligaciones 'y otros | financieras y de capital |por  entidades  no
titulos a mas de 3 afios | mobiliario residentes

(12) Restantes rentas
provenientes de
entidades no residentes

(8) Rentas de capital

(4) Derechos de autor ) L
inmobiliario

Fuente: DGI

Este conjunto de ingresos del capital reportados en las declaraciones de impuestos
de los contribuyentes cubre, te6ricamente, muchos de los ingresos de la riqueza
que pueden recibir los individuos. Naturalmente, por el propio disefio del sistema
impositivo, no considera un parte relevante de posibles ingresos derivados de la
posesion de riqueza, y al mismo tiempo, no necesariamente todos estos ingresos

deben formar parte de los ingresos a capitalizar k;,,.

%2 Refiere a dividendos o utilidades pagados o acreditados por a residentes por participacién en
empresas no residentes, que cumplen un conjunto de hipdtesis establecidas en el apartado ii) del
literal C) del articulo 27 del Texto Ordenado de Decretos Reglamentarios.
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5.1.2. Ingresos que no seran considerados e ingresos faltantes en la
base de contribuyentes
Algunos de los ingresos registrados en la base de contribuyentes no seran

capitalizados en esta etapa. Es el caso de los derechos de deportistas y los
derechos de autor (ingresos 4 y 6 del cuadro 5.1), no son considerados porque no
resulté posible encontrar una estrategia que permita calcular una tasa de
rendimiento y por tanto un factor de capitalizacion adecuado. Vale decir que si
bien es probable que para algunos individuos este tipo de ingresos pueda
representar una fraccion importante de sus ingresos totales, la suma de los mismo
representa apenas el 0.27% de los ingresos por riqueza registrados en las bases de
contribuyentes de 2012. Naturalmente, su relevancia depende de cdémo se

encuentran distribuidos, lo que debera ser abordado en futuros trabajos.

Por otra parte, existen un conjunto de ingresos no relevados en los registros
tributarios, que refieren esencialmente a utilidades no nominativas, intereses por
depdsitos bancarios, valor locativo y bonos del Estado (que esta exonerado de
impuestos). En el caso de los ingresos percibidos por residentes provenientes de la
propiedad de empresas, éstos se encuentran parcialmente cubiertos bajo la forma
de dividendos y utilidades (ingresos 5 y 10 del cuadro 5.1). Alli se relevan las
utilidades nominativas, es decir, aquellas que pueden asociarse directamente a los
individuos. La dificultad de este punto radica en que no todas las utilidades son
nominativas, ya que el Texto Ordenado de Decretos Reglamentarios de Uruguay
permiti6 hasta 2013 que las empresas emitieran utilidades innominadas. Los
montos totales de estas utilidades no nominativas son proporcionados por la DGI,

y representan aproximadamente la mitad de las utilidades totales para los Gltimos
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datos disponibles, habiendo partido de niveles del entorno del 70% en 2009

(Burdin, De Rosa, & Vigorito, 2015).

Los “Intereses por depdsitos moneda nacional y Unidades Indexadas a 1 afio o
menos”, “Intereses por dep6sitos en moneda nacional sin clausula de reajuste a un
aflo 0 menos”, “Intereses por obligaciones y otros titulo s a mas de 3 afos”,
“Restantes rentas financieras y de capital mobiliario”, “Rentas imputadas por
entidades no residentes” y “Restantes rentas provenientes de entidades no
residentes” (ingresos 1, 2, 3, 7, 11 y 12 del cuadro 5.1) refieren a ingresos por
colocaciones financieras. En principio, los ingresos por capital financiero no
recogido en este listado refieren a ingresos derivados de la posesion de bonos del
Estado Uruguayo, que estan exonerados de impuestos, de acuerdo al Texto

Ordenado de Decretos y Reglamentos®.

En relacion a los “Intereses por dep6sitos moneda nacional y Unidades Indexadas
a 1 aflo o menos”, “Intereses por depdsitos en moneda nacional sin clausula de
reajuste a un afio 0 menos” e “Intereses por obligaciones y otros titulos a mas de 3
anos”, si bien forman parte de las declaraciones juradas de IRPF, son completadas
por pocos individuos. Esto es asi porque aunque los intereses por depdsitos se
encuentren gravados, los individuos no tienen obligacion de declararlos por la
legislacion relativa a secreto bancario®. Dicha informacién existe solo para

aquellos contribuyentes que deciden declarar dichos ingresos, pero estos casos son

% |as exoneraciones al IRPF como la mencionada, se encuentran el articulo 27 del Titulo 7 del
Texto Ordenado de Decretos y Reglamentos.
% E secreto bancario esta regulado en Uruguay por el articulo 25 del Decreto-Ley 15.332.
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practicamente inexistentes®. En este caso, al igual que con las utilidades no
nominativas, la DGI cuenta con los montos globales de impuesto pagado por este

concepto.

Finalmente, las “Rentas de capital inmobiliario” (ingreso 8 del cuadro 5.1)
incluyen los ingresos por alquileres de inmuebles y renta de la tierra. Por tanto, no
se estdn considerando los ingresos derivados por los individuos que son
propietarios de su vivienda, esto es, el valor locativo. Este valor no es gravado en

Uruguay y, por tanto, no se reporta en las declaraciones de impuestos.

Este conjunto de ingresos no considerados deben imputarse de alguna forma. En
caso contrario, se estaria capitalizando apenas una parte del conjunto de ingresos
del capital y arribando a una estimacion de la distribucion de la riqueza imprecisa.
Esto es particularmente cierto en el caso, por ejemplo, del valor locativo, en virtud
de la alta proporcion de propietarios de vivienda en Uruguay que supera el 60%
de los hogares (Amarante, Brum, Fernindez, Pereira, Umpiérrez, & Vigorito,
2011). En el antecedente principal del presente estudio, los autores debieron
proceder de la misma forma, llegando a imputar dos tercios de los ingresos
finalmente capitalizados (Saez & Zucman, 2014). La estrategia a seguir para la

imputacion en cada caso se explica a continuacion.

5.1.3. Tratamiento de los ingresos no registrados en la base de
contribuyentes
Como se desprende del apartado anterior, los ingresos que deberian ser

capitalizados pero que no se encuentran presentes en la base de contribuyentes son

%5En 2012 por ejemplo, s6lo 3 contribuyentes declararon sus ingresos por intereses.
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las utilidades no nominativas, los intereses por depositos bancarios, los bonos del
Estado y el valor locativo. Se detalla a continuacién como se imputaran los
mismos, con la excepcion de los bonos del Estado, para los que no se ha
encontrado una forma adecuada de imputacion. Estos representan el 0.5% de la
riqueza total®® (Lluberas & Odriozola, 2015) y su incorporacién podria tener
efectos por ejemplo en la participacion de los fractiles superiores de riqueza, por
lo que su imputacion deberd abordarse en futuros trabajos. En todos los casos, las
imputaciones se realizaron sobre la base de contribuyentes y potenciales
contribuyentes de 2012, ultima disponible con la totalidad de la informacion

requerida.

En el caso de las utilidades no nominativas, si bien no estan presentes en la base
de contribuyentes, la DGI informa sobre su monto total. De forma de asignar esta
masa de utilidades, se procede como en Burdin, Esponda y Vigorito (2014)
distribuyéndolas proporcionalmente con las utilidades nominativas, considerando
que no fue posible acceder a ninguna fuente de informacion que permitiera

construir un perfil claro de perceptores de este tipo de utilidades®’.

También en el caso de los intereses se procedera como en Burdin, Esponda &
Vigorito (2014) y Burdin, De Rosa, & Vigorito (2015), imputando los intereses
percibidos a partir de un modelo estimado utilizando la Encuesta Continua de

Hogares (ECH). De esta forma, se utilizan variables presentes tanto en la ECH

% vale aclarar que la definicién de riqueza empleada en dicho trabajo es mas general que la
utilizada aqui, en la medida en que incluye bienes de consumo durable y deudas no hipotecarias.

%7 Este procedimiento fue consultado con informantes calificados, quienes acordaron que los
perceptores eran de perfiles similares y que no existian elementos que permitieran distinguirlos
con claridad.
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como en la base de contribuyentes de DGI, a saber: sexo, edad, rama de actividad,
ingresos laborales, jubilaciones e ingresos de otras fuentes de capital. Se procede
en dos etapas, primero se estima la probabilidad de recibir intereses por depdsitos
(ec. 4) por medio de un modelo Probit y luego el monto de los mismos (ec. 5),
estimado para aquellos que perciben mediantes minimos cuadrados ordinarios.

Los regresores X; refieren las variables antes descritas.

P;(recibe int.= 1) = F(X;Bint + &) (ec.4)

Monto intereses; = X;Vint + & (ec.5)

Posteriormente, el monto de intereses imputado a cada individuo se ajusta
proporcionalmente de tal modo que la masa total de intereses coincida con la que
los bancos pagan a los depositantes y por las que retienen IRPF, informacion que
es proporcionada por la propia DGI. Esta imputacion presenta importantes
limitaciones, asociadas en particular el reducido numero de variables disponibles
para realizar las estimaciones, ya que, como se mencion0, deben estar presentes en
ambas bases de datos. Una alternativa a este procedimiento es estimar un modelo
utilizando la EFHU, pero las variables de ingresos por colocaciones financieras
presentan escaso nimero de observaciones, por lo que se optd, en este caso, por

emplear un procedimiento ya utilizado anteriormente.

La imputacién del valor locativo es una dificultad presente en los antecedentes,

que se aborda en algunos casos empleando impuestos a la propiedad de forma

61



“rudimentaria” (Kopczuk, 2014)%*. En este estudio se procede como en el caso de
los intereses: se estima un modelo Probit para establecer la probabilidad de ser
propietario a partir de la ECH con variables presentes también en la base de
contribuyentes de DGI (ec. 6), para asi calcular cudl seria el valor locativo de cada

individuo e imputarlo en la misma (ec. 7).
P;(recibe int.= 1) = F(X;Byarioc. + &) (ec.6)
Monto intereses; = X;Vyari0c. T &i (ec.7)

En virtud de la importancia cuantitativa del valor locativo en el conjunto de
ingresos derivados de la riqueza, la estimacion su estimacion se explica en detalle
en el siguiente apartado. Vale la pena sefialar que se trata de un primer abordaje y

que otras alternativas deben ser exploradas en futuros trabajos.

5.1.3.1. Laimputacién del valor locativo
Para la estimacion del modelo, se consider6 el valor locativo de la ECH 2012 de

aquellos hogares propietarios de la vivienda y el terreno®*(que ya la hayan pagado
0 la estén pagando) asignado al jefe de hogar. Adicionalmente, de forma de
hacerlo compatible con la base de contribuyentes y potenciales contribuyentes de
DG, se consideraron sdlo personas con ingresos laborales formales, de capital o
jubilados, de 20 afios y mas. Nuevamente, las variables independientes fueron

sexo, edad, rama de actividad, ingresos laborales, jubilaciones e ingresos de otras

% Por ejemplo, en Saez & Zucman (2014), emplean impuestos a la propiedad pagados para
imputar el valor locativo. Estos impuestos son pagados por el tercio superior de la distribucion de
la riqueza y representan el 75% de la riqueza inmobiliaria del EEUU. Para computar el valor
locativo, realizan el supuesto de que existe una Unica tasa de impuestos, cuando ésta varia entre
estados.

% Esta definicion est orientada a considerar propietarios de viviendas formales y por tanto excluir
a las viviendas de asentamientos irregulares.
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fuentes de capital. En los casos de las variables relativas a ingresos, se
construyeron nominales de forma de hacerlos comparables con los registros

tributarios de DGI.

En primer lugar se estimo el modelo Probit, con el objetivo de establecer qué jefes
de hogar percibian valor locativo. El modelo resulto significativo y con los signos

de variables esperados. Se reproducen en el cuadro 5.2.

Cuadro 5.2. Modelo de probabilidad de ser propietario de la
vivienda y terreno
Es propietario Coeficiente Error estandar (robust.)
Sexo 0,015 0,016
Edad 0,073* 0,002
Edad al cuadrado -0,001* 0,000
Ingreso laboral 4,39e-07* 3,67e-08
Jubilaciones 1,21e-06* 8,69e-08
Rama de
actividad®
1 0,207* 0,040
2 0,277* 0,055
3 0,334* 0,058
4 0,304* 0,027
5 0,182* 0,049
6 0,455* 0,044
7 0,377* 0,061
8 0,308* 0,028
9 0,042 0,035
Utilidades 6,60e-07** 3,07e-07
Otros ing. capital 2,27e-07 8,39e-07
Alquileres 1,54e-06* 2,87e-07
Constante -284,708* ,0795
*significativo al 1%; ** significativo al 5%
N° obs: 35245 Prob > Chi=0,000 Pseudo R?=0,088

Fuente: estimado a partir de ECH 2012

“0'| as categorfas refieren al CIIU revision 4 a un digito. La rama omitida es la 0.

63



En términos de capacidad predictiva, el modelo predice correctamente
aproximadamente la mitad de las observaciones (empleando un umbral de 50% de
probabilidad). Como se observa en cuadro 5.3, el modelo tiende a sobrepredecir la
percepcion de valor locativo. De los 499.491 individuos que perciben valor

locativo, por su parte, el modelo predice adecuadamente al 95%.

Cuadro 5.3 Ajuste de prediccion y observacion del modelo en ECH
No es propietario Es propietario
(prediccién ECH) (prediccidn)
369.996 835.989 1.205.985
Es 30,68 69,32 100
propietario
21,69 49,02 70,71
25.182 474.309 499.491
Noes 5,04 94,96 100
propietario
1,48 27,81 29,29
395.178 1.310.298 1705.476
Total 23,17 76,83 100
23,17 76,83 100

Fuente: estimado a partir de ECH 2012

En base a este modelo y empleando las mismas variables en la base de DGI, se
predice qué individuos perciben valor locativo, ajustando el umbral de
probabilidad (a 60%) de forma que el total de perceptores de valor locativo en
DGI represente la misma proporcion del total de individuos que en el caso de la
ECH (29,29%").

Como segundo paso, se estima en la ECH en base a las mismas variables el monto

de valor locativo para aquellos individuos que lo perciben (cuadro 5.4).

! Este 29.29% de los individuos que integran la base de DGI refiere a aproximadamente 580.000
personas.
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Cuadro 5.4. Modelo de prediccidon valor locativo para los

propietarios de vivienda

Valor locativo Coeficiente Error estandar (robust.)

Sexo 4600,3* 1008,7

Edad 625,5* 1934,3

Edad al cuadrado -2,920** 1,677
Ingresos laborales 0,096* 0,003
Jubilaciones 0,134* 0,005

Rama de actividad*

1 -3795,6 258,1

2 5239,3 3520,9

3 -1351,4 3614,6

4 7163,1* 19775
5 11488,1 3435,1
6 37358,9* 39225
7 62253,1* 6110,9
8 5672,5* 2077,1

9 1678,9 2542
Utilidades 0,181* 0,024
Otros ing. Cap. 0,061 0,043
Alquileres 0,227* 0,023
Constante 38585,4* 5729,5
*significativo al 1%; ** significativo al 10%
N° obs: 19095 Prob > F=0,000 R*=0,2544

Fuente: estimado a partir de ECH 2012

Los parametros estimados son empleados en la base de DGI sobre los individuos

que percibirian valor locativo. En virtud del fuerte peso de las variables de ingreso

en el modelo, y siendo que éstas presentan valores mas elevados en la base de

DGil, el monto total de valor locativo en la ECH es el 73% del valor total predicho

en la base de DGI.

“2 |as categorfas refieren al CIIU revision 4 a un digito. La rama omitida es la 0.
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Desde el punto de vista de su distribucion, en el gréfico 5.1 se muestra la media de
valor locativo en relacion al ingreso total (de entre quienes lo reciben) para
distintos tramos de ingreso total percibido®®. Los valores de la ECH son los
relevados, en tanto que los de DGI son los predichos por el modelo. Se observan
montos similares en buena parte de la distribucion, aunque tiende a divergir en los
tramos finales. Esto puede deberse a la subcaptacion tanto de ingresos como de
valor locativo en los tramos de ingreso superiores de la ECH. En este sentido, era
esperable que la prediccion fuera més elevada en empleando la base de DGI en la
medida en que los ingresos en la cola derecha de la distribucion son sensiblemente

mas elevados.

*3 Se omiten los valores de ingreso total mas bajos porque arrojan resultados ruidosos en la
prediccién de DGI, fruto del comportamiento erratico de los ingresos bajos en dicha base (Burdin,
Esponda, & Vigorito, 2014).
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Grafico 5.1 Media de valor locativo en relacion al ingreso por tramos de ingreso total

percibido (valores anuales en miles de pesos uruguayos)
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Fuente: elaborado en base ECH y Base de DGI

5.1.4. Ingresos a capitalizar
A modo de resumen, de la base de contribuyentes de la DGI se consideraran por

tanto los dividendos y utilidades, las rentas asociadas a colocaciones financieras y
las rentas de capital inmobiliario (ingresos 5, 7, 8, 10 11 y 12 de la Cuadro 5.1).
Considerando estos ingresos y las imputaciones antes descriptas, queda definido
el conjunto de ingresos a capitalizar k;,, que pueden agruparse en tres familias:
ingresos provenientes de la riqueza empresarial, ingresos provenientes de la
riqueza financiera e ingresos provenientes de la riqueza inmobiliaria. Los mismos
surgen, como se explicd, de una combinacion de ingresos registrados en la base de
contribuyentes de IRPF e ingresos imputados. En la figura 5.1 se presenta un

resumen de los mismos.
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Figura 5.1

) « Utilidades nominativas de la base de contribuyentes
Ingresos de la riqueza (53%).

empresarial (Kepp) « Utilidades no nominativas imputadas
proporcionalmente con las nominativas (47%).

* Intereses imputados con modelo en base a ECH
Ingresos de la riqueza (60,5%).

financiera (k) * Restantes rentas de capital financiero y mobiliario
de la base de contribuyentes (39,5%).

* Rentas de capital inmobiliario (alquileres y renta de
Ingresos de la riqueza la tierra) de la base de contribuyentes (10,6%).
inmobiliaria (K;pmo) » Valor locativo imputado con modelo en base a ECH.
(89,4%)

En todos los grupos, la proporcion de ingresos a capitalizar que surgen de una
imputacion es elevada. En conjunto, el 80,9% de los ingresos considerados son
imputados, porcentaje algo mayor que Saez & Zucman (2014) donde, como se
sefiald anteriormente, dos tercios de los ingresos a capitalizar fueron imputados.
Al considerar esta proporcion por fuente de riqueza, se observa que es
particularmente alto en el caso de los ingresos provenientes de riqueza
inmobiliaria (la imputacion de valor locativo), donde alcanza el 89,4%. Esto era
esperable en virtud del fuerte peso de la propiedad de la vivienda ya sefialado. En
el caso de los ingresos provenientes de la riqueza empresarial, las imputaciones

alcanzan el 47%, en tanto que en la riqueza financiera son el 39.5%.

Una vez establecidos los ingresos a capitalizar k;,, es necesario calcular los

factores de capitalizacion f, para estimar el capital subyacente para cada
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individuo wy,. La estrategia del calculo de f,, que se detalla a continuacion,

difiere en funcion del tipo de riqueza p.

5.2.El calculo de los factores de capitalizacion
El célculo de los factores de capitalizacion f,representa el punto critico de la

aplicacion del método de capitalizacién al caso uruguayo. En comparacion con los
antecedentes del estudio, la principal dificultad radica en la no existencia en
Uruguay de hojas de balance para el sector institucional hogares con estimaciones
de la riqueza neta total poseida por los mismos (WW,,). Por este motivo, y como se
explica en los apartados siguientes, en el caso de la riqueza empresarial y la
inmobiliaria, el primer paso para el célculo de los factores serd el de la estimacion
del total de la riqueza neta de los hogares uruguayos para cada tipo de riqueza.
Una vez estimado el nivel de riqueza, éste se compara con un agregado de

ingresos de capital asociados a este capital k,,, de forma de obtener los factores de

capitalizacion siguiendo la ecuacion (3), que se reproduce a continuacion.

="l ©

siendo W, = Z Wi, ¥ Kp = Z kip
i i

En el caso de los factores de capitalizacion de capital financiero, se presenta el

meétodo a seguir en las partes 5.3.1 a 5.3.4.
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5.2.1. Losfactores de capitalizacién de la riqueza empresarial
La informacion disponible para realizar la estimacion del factor de capitalizacion

femp PUede provenir de distintas fuentes. Al no existir en el Sistema de Cuentas

Nacionales (SCN) una estimacion ni de la masa de utilidades distribuida a los
hogares K., ni de la riqueza empresarial neta de los mismos W,,,,, una primera
opcion es intentar estimarlos a partir de la informacion que si existe en el SCN.
Un posible abordaje macroeconémico de este problema es el presente en Burdin,
Esponda & Vigorito (2014), donde se realiza una estimacion del Excedente de
Explotacion Bruto apropiado por las familias que podria ser util a los efectos del
célculo del factor de capitalizacion, en tanto flujo de ingresos totales a considerar.
Sin embargo, al no contar con una estimacion de la riqueza empresarial neta de los
hogares proveniente de fuentes de datos similares, resulta imposible calcular el
factor de capitalizacion a partir de dicha estimacion. Podria considerarse a tales
efectos la informacion presente en las Encuestas de Actividad Econémica*
relevadas por el Instituto Nacional de Estadistica, pero alli s6lo se releva activos
fijos (Instituto Nacional de Estadistica, 2011). Esta limitante parece inviabilizar
por completo su uso, puesto que no considera los activos financieros de las
empresas y, mas grave aln a los efectos del presente estudio, no incorpora los
pasivos de las mismas. De esta manera, un factor de capitalizacion calculado a
partir de estos datos permitiria reconstruir los activos empresariales fijos poseidos
por los individuos (en el mejor de los casos), pero no su riqueza empresarial neta.

Esto no sélo violentaria severamente la definicion de riqueza empleada en el

** Se trata de una encuesta relevada para empresas de 10 0 mas personas ocupadas.
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estudio, sino que imposibilitaria su comparacion y en particular su agregacion con

otras formas de capital.

Otra estrategia posible, que cumple al menos con la condicién de consistencia
entre el calculo de riqueza empresarial total neta y masa total de utilidades
distribuida a los hogares, es de corte microeconémico, y consiste en emplear la
informacion compilada por la DGI de declaraciones de Impuesto a las Rentas de
Actividades Empresariales (IRAE) del afio 2012, que realizan anualmente
aquellas empresas con contabilidad suficiente. Estas son empresas que facturan
més de 4.000.000 de Unidades Indexadas® al afio y que por tanto tributan IRAE
en régimen real*®. En dicha base hay informacion sobre activos y pasivos, que
permite calcular directamente la riqueza neta total de este conjunto de empresas.
Ademas de esta informacion, se cuenta con los datos del balance de las empresas,
que contiene informacién sobre ingresos totales, el resultado contable, la rama de
actividad y naturaleza juridica. De éstas variables, la més relevante es el resultado
contable, puesto que representa el ingreso disponible para los duefios de la
empresa una vez que se han pagado los salarios y los impuestos (en particular

IRAE e Impuesto al Patrimonio en los casos que corresponda).

Una parte del resultado contable se reinvierte en la empresa y otra es distribuida a
los duefios de la misma en forma de utilidades. A nivel individual entonces, el
rendimiento para de la inversion que realiza son las utilidades distribuidas, esto es,

las que efectivamente recibe (en contraposicion con el resultado contable global

**Aproximadamente US$ 430.000 a valores de enero de 2016.
“®|_as de montos menores, no tributan por su resultado contable sino por un ficto.
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de la empresa). Por tanto, para calcular el factor de capitalizacion fg,,,es
necesario comparar esta masa de utilidades distribuidas a los propietarios (que
representa K,p,,*’) con la riqueza neta de las empresas (W,,,,). De forma de

estimar el monto recibido efectivamente por duefios de las empresas, se utiliza
una tasa de distribucion de utilidades. Esta tasa es también proporcionada por la
DGI con informacion de aquellas empresas que la reportan para el afio 2012. La
informacion esti desagregada en funcion del nimero de empleados, naturaleza

juridica y seccion de actividad en la que opera la empresa.

De esta manera, es posible calcular para este conjunto de empresas el total de
riqueza neta asi como la masa total de utilidades distribuidas a sus duefios (W,
Y Kemp respectivamente), permitiendo asi calcular la tasa de rendimiento de ese

48
I

capital™ asi como su inverso, el factor de capitalizacion f,,,. A los efectos de

precisar las variables empleadas, resulta necesario aclarar que si bien el calculo de
femp S€ realiza siguiendo la ecuacion (3), los agregados W, Y Kemp NO
coinciden con ¥; Wemyp Y 2 Kemp, €0 la medida en que provienen de un registro
tributario de empresas y no de personas. Se entiende sin embargo que, como
Wemp Y Kemp SON comparables en tanto refieren al mismo universo, es de todas
formas posible efectuar el calculo de f,,, para aplicarlo luego los ingresos por

utilidades de los individuos k.

*'Se dice “representa” porque, como se Vera posteriormente, no es equivalente al total de ingresos
por capital empresarial recibidos por el conjunto de los individuos, es decir, no equivale a ¥; Kepp-
“®Mas especificamente, cuanto efectivamente le rinde ese capital a sus duefios.
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En dicha base hay informacion para algo més de 50.000 empresas, dependiendo
del afio (ver anexo). Esta submuestra de empresas empleaba a més del 60% de los
trabajadores de la economia en 2012, representando una proporcion similar de la
masa salarial total (De Rosa & Vigorito, 2015). Es necesario por tanto tener
presente al momento de extraer conclusiones, que para el calculo del factor de
capitalizacion del capital empresarial se estara considerando empresas formales de
cierto tamafio, al menos desde el punto de vista de su facturacion. Vale la pena
aclarar, sin embargo, que es una limitacibn a tener en cuenta pero no
necesariamente relevante. En efecto, puede implicar un sesgo a la hora del célculo
del factor de capitalizacion, pero no implica ignorar el capital empresarial de
quienes poseen empresas de pequefio porte. Asi, se estimara el capital empresarial
poseido por aquellas personas que sean duefios o tengan participacion en
empresas sin contabilidad suficiente, aunque se hara empleando un factor que

puede tener cierto sesgo.

Este potencial sesgo proviene del hecho que se puede intuir a priori que las
empresas de mayor facturacion presentan rentabilidades mayores. Ciertamente
puede no ser asi en todos los casos, en virtud de la existencia de distintas
funciones de produccién en las que la escala no juegue un rol preponderante, 0 no
operar necesariamente para las empresas de menor porte. Para las empresas con
contabilidad suficiente, la rentabilidad, esto es, el ratio del resultado contable
sobre el conjunto de ingresos generados por la unidad productiva®®, aumenta

conforme crece la facturacion, aunque a tasa decreciente (De Rosa & Vigorito,

**Que se divide en salarios, impuestos, re-inversion y remuneracion de los capitalistas.
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2015). Si esto es valido para el conjunto de las empresas, entonces se estaria
aplicando un factor de capitalizacion menor al que le corresponde a las empresas
de pequefio porte, producto de que fue calculado a partir de una tasa de
rendimiento mayor que la que les corresponderia. De esta forma, se estaria
subestimando el capital empresarial de los duefios de empresas que no tienen
contabilidad suficiente, sobreestimando asi la desigualdad en la posesion de este
tipo de activos. Vale la pena recordar en este punto que el otro sesgo presente,
asociado a retornos correlacionados positivamente con el nivel de riqueza, opera

en sentido contrario.

A partir de los datos disponibles, resulta posible estimar el factor de capitalizacion
de riqueza empresarial para el conjunto de la economia, para distintas ramas de
actividad o para empresas con distintas naturalezas juridicas. Los calculos de tasas
de rendimiento y factores de capitalizacion se presentan en el cuadro 5.5. El
célculo realizado para la economia en su conjunto es, naturalmente, el menos
preciso de los tres en la medida que no aprovecha la heterogeneidad de la
informacion, aunque resulta ilustrativo del rendimiento del capital empresarial en
promedio. Asi, puede observarse que la tasa de rendimiento promedio es de 8,4%,
lo que implica un factor de capitalizacién de 11,9%°. Las heterogeneidad observada
entre las tasas de rendimiento tanto por secciones como por naturaleza juridica
son un resultado interesante en si mismo y merecen analisis mas detallados. Por el

momento, vale la pena destacar las relativamente bajas tasas de rendimiento de la

%0 Se realiz6 el calculo también considerando el promedio de los afios 2009-2012 para descartar la
posibilidad que el afio 2012 fuese atipico, encontrando tasas de rendimiento y factores de
capitalizacion virtualmente idénticos.
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produccion primaria y de la manufacturera. Sectores importantes (ver (De Rosa &
Vigorito, 2015)) como el financiero o el de comunicaciones se encuentran
proximos al promedio, aunque de entre los més relevantes desde el punto de vista
de su importancia relativa se destaca el de la construccion con un rendimiento
mayor al promedio. Las tasas de rendimiento negativas se asocian a secciones con
fuerte participacion del Estado donde las variables empleadas para el célculo no
aplican de igual forma que en el sector privado. En cuanto a la desagregacion por
naturaleza juridica, se observan rendimientos muy similares en sociedades
personales y empresas unipersonales, en tanto que las sociedades por acciones son
las Unicas que presentan rendimientos inferiores al promedio. La categoria
residual “resto” presenta tasas de rendimiento mucho mas altas que las restantes,
aunque es dificil establecer la razon en virtud de su (por definicion) composicion
heterogénea. Vale la pena destacar que estos resultados deben ser tomados con
mucha precaucion y examinados con mayor profundidad, recordando en particular
que refieren no al rendimiento de las empresas si no a las ganancias que son
distribuidas a los propietarios y, en consecuencia, se encuentran afectadas no solo
por la rentabilidad de las empresas sino por la ldgica de distribucion y reinversion

de dichas ganancias.
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Cuadro 5.5. Tasas de rendimiento y factores de capitalizacion empresarial

Tasa de Factor de
rendimiento | capitalizacion
Conjunto de las empresas. Afio 2012. 8,40% 11,9
Por secciones
Produccion agropecuaria, forestacion y pesca 4,59% 21,77
Explotacién de minas y canteras 3,95% 25,33
Industrias Manufactureras 7,37% 13,57
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado -3,69% -27,13
Suministro de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de
saneamiento 21,80% 4,59
Construccion 10,37% 9,64
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de los vehiculos de motor y
de las motocicletas 16,90% 5,92
Transporte y almacenamiento 10,63% 9,4
Alojamiento y servicios de comida 2,29% 43,66
Informacién y comunicacion 7,92% 12,62
Actividades financieras y de seguros 8,47% 11,81
Actividades inmobiliarias 2,97% 33,72
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 49,26% 2,03
Actividades administrativas y servicios de apoyo 20,09% 4,98
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion
obligatoria -706,67% -0,14
Ensefianza 4,49% 22,29
Servicios sociales y relacionados con la Salud humana 12,21% 8,19
Aurtes, entretenimiento y recreacion 9,98% 10,02
Otras actividades de servicio 10,00% 10
Actividades de los hogares en calidad de empleadores, actividades
indiferenciadas de produccion de bienes y servicios de los hogares para uso
propio. 1,93% 51,89
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 18,42% 5,43
Anexo al manual de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, revision 4 2,14% 46,67
Por naturaleza juridica
Unipersonal o similares 12,74% 7,85
Sociedades personales 13,50% 7,41
Sociedades por acciones 6,13% 16,3
Resto 27,09% 3,69

Fuente: elaboracion propia
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En comparacion con el factor promedio, las otras dos opciones parecen més
adecuadas por aportar mayor precision a las estimaciones. Si bien se realizan
todos los célculos empleando los tres conjuntos de factores de capitalizacion (ver
seccion 6), los estimados por naturaleza juridica son preferidos a los provenientes
del célculo por secciones por tres motivos: (a) la fuerte heterogeneidad de las tasas
de retiro de utilidades a nivel de secciones arroja resultados algo ruidosos, lo que
puede deberse, por ejemplo, a que las empresas no distribuyen la misma
proporcién de utilidades cada afio>. Adicionalmente, en virtud de que no todas las
empresas declaran sus tasas de retiro y que existen relativamente pocas empresas
en algunas ramas de actividad, las masas de utilidades retiradas asi calculadas para
cada rama puede resultar imprecisa y arrojar por tanto rendimientos de capital y
factores de capitalizacion alejados los niveles esperables. (b) Para no todas las
empresas esta relevado su naturaleza juridica o seccion (en cuyos casos se les
aplica un factor promedio), pero mientras que 0,26% de las empresas no reportan
naturaleza juridica, el porcentaje de no registro de seccion asciende a 38,99%. (c)
Finalmente, en Saez & Zucman (2014), los rendimientos empresariales se
calculan por naturaleza juridica, por lo que parece también la opcion maés
adecuada a los efectos de la comparabilidad con los resultados provenientes de

dicho trabajo.

5.2.2. Losfactores de capitalizacién de riqueza inmobiliaria
El célculo del factor de capitalizacion de riqueza inmobiliaria f;,,, requiere

estimar la riqueza inmobiliaria neta total (W;mo). Se intentaron dos abordajes

*!De hecho, es posible distribuir utilidades de ejercicios contables anteriores, motivo por el cual la
tasa en algunas ramas es superior al 100%.
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distintos que se describen a continuacion, uno a partir de registros administrativos
y otro empleando la EFHU. Como se vera, ambos arrojan resultados similares.
Vale aclarar en este punto que el primer célculo realizado es el preferido a priori
en la medida que se realiza a partir de registros administrativos y no encuestas vy,
ademas, resulta mas adecuado a los efectos de la posterior comparacion de los
resultados de nivel y distribucion de la riqueza por medio del método de
capitalizacion y de los provenientes de la EFHU. En ambos casos, el factor de
capitalizacion (finmo) Se calcula, siguiendo la ecuacion (3), empleando los
ingresos K;,m, Gdetallados en 5.2.4, aunque con distinto total de riqueza

inmobiliaria neta Wi, mo-

5.2.2.1. Calculode W,,,, a partir de registros administrativos

Para calcular el stock total de activos inmobiliarios, una posibilidad es emplear
datos de la Direccion Nacional de Catastro (DNC), que cuenta con informacion
del valor catastral del conjunto de los padrones urbanos y rurales. En el caso de
los padrones rurales, la base de la DNC presenta informacion sobre el
departamento en el que se ubica el padrdn, su superficie y el valor catastral, entre
otras variables®®. Los padrones urbanos cuentan, ademés de esta informacion, con
datos sobre la localidad, el tipo propiedad de que se trata® e informacion
diferenciada sobre &rea del predio y érea edificada. Esta informacion es muy

valiosa en la medida que da cuenta del total de las propiedades inmobiliarias del

52 Un listado completo de los metadatos pueden encontrarse en
http://catastro.mef.gub.uy/10251/10/areas/datos-abiertos.html

%3La DNC clasifica los padrones urbanos en comdn (C), propiedad horizontal (PH) y urbanizacion-
propiedad horizontal (U-PH).
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pais, puesto que la DNC tiene, a diferencia de lo que sucede en otros paises de la
region, mapeado el conjunto del territorio nacional. La principal limitante de esta
informacion es que los valores catastrales suelen situarse por debajo de lo valores
de mercado, que es como se sefialé la forma de valuacion empleada para el resto
de los activos. Esto se debe, en particular, a que el valor catastral se establece en
general al momento de la realizacion de una compra-venta, por lo que puede estar
severamente desactualizado en caso que ésta haya ocurrido muy atras en el
tiempo, o presentar sesgos en funcion de la zona si hay heterogeneidad geografica
en la frecuencia de las ventas tanto entre zonas como dentro de las mismas. Asi,
de acuerdo a estimaciones de informantes calificados de la DNC, el valor catastral

representa en promedio un 40% del valor de mercado.

Con el fin de abordar esta fuerte limitante, se corregiran los valores catastrales con
informacion proveniente de la Direccion General de Registro (DGR), que publica
valores de mercado promedio de padrones urbanos para distintos departamentos y
el conjunto de barrios en el caso de Montevideo en el afio 2014. De esta forma, es
posible estimar el valor de mercado del conjunto de los activos inmobiliarios
(urbanos vy rurales) y contar asi con un valor comparable a los de los activos

empresariales y financieros, y por tanto pasible de ser agregado a éstos.

Para realizar este ajuste, es necesario proceder de forma diferenciada en funcion
de la ubicacién y tipo de propiedad de que se trate. El caso de Montevideo es muy
importante en la medida que concentra a aproximadamente un 40% de la
poblacion total y un 46% de la poblacion urbana total (Instituto Nacional de

Estadistica, 2011). Los valores de mercado proporcionados por la DGR se
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encuentran desagregados por barrios, pero no asi los valores catastrales de la
DNC. Es posible sin embargo georeferenciar los padrones a partir de una base de
datos elaborada por la Intendencia de Montevideo, de forma de asociarlos al
barrio que les corresponda, para proceder asi a realizar el ajuste con esa
desagregacion. Ademas de la desagregacion por barrios, el célculo de los factores
de capitalizacion se realiza distinguiendo entre las distintas formas de propiedad
(Propiedad Comun o Propiedad Horizontal), informacion disponible tanto en las
bases de la DNC como en las publicaciones de la DGR, de forma de dotar de

mayor precision al ajuste.

Para los inmuebles de padrones urbanos del interior del pais, se procede aplicando
correcciones por departamento en aquellos casos en los que existan datos de
valores de mercado publicados por la DGR. Esta informacion, que en ninglin caso
presenta aperturas dentro de cada ciudad, esté disponible para nueve ciudades™.
Estas ciudades representan una muestra que aunque no es representativa de las
ciudades de Uruguay, si tiene algunas particularidades interesantes. En conjunto,
representan al 38% de la poblacién que habita en ciudades el interior® (Instituto
Nacional de Estadistica, 2011), y el 20,8% del valor catastral total (incluyendo
Montevideo). Por este motivo, para el ajuste de los inmuebles del interior del pais
se procede realizando la correccion directamente en aquellas ciudades
mencionadas, y para las restantes se calcula el factor de ajuste empleando el valor

de mercado de la ciudad méas préxima. Concluido el procedimiento, la relacion

% Son Colonia, Carmelo, Ciudad de la Costa, Las Piedras, Punta del Este, Maldonado, Piriapolis,
Salto y Paysandu.

% Estas ciudades sumadas a Montevideo, representan al 57% de la poblacién total de Uruguay y al
66% de la poblacion urbana.

80



promedio entre valor catastral y valores de mercado es de 43%, confirmando la
informacion proporcionada por la DNC. En el caso de las ciudades del interior,
este porcentaje varia entre 18 y 45%, en tanto que dentro de los barrios de

Montevideo lo hace entre 12 y 82% (ver Cuadro A.18).

Por ultimo, para calcular el valor de mercado total de los padrones rurales se
calcula el nimero total de hectareas a partir de la base de padrones rurales de la
DNC, de forma de asegurarse de cubrir la totalidad de los padrones de Uruguay.
Como en el caso de los padrones urbanos, los rurales también se encuentran
subvaluados, por lo que se hara uso de los valores de mercado por hectarea para el
aflo 2014 publicados por el Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca
(MGAP). Esta informacion esta desagregada por departamento al igual que la de
la DNC. Asi, es posible calcular el valor total de los inmuebles rurales para cada
departamento, lo que permite calcular el stock total de riqueza inmobiliaria rural

del pais.

Una vez obtenido el valor de mercado del stock total de activos inmobiliarios
urbanos y rurales, es necesario restarle el conjunto de pasivos asociados a éstos.
La informacién relativa a los pasivos inmobiliarios totales esta dispersa y no se ha
logrado acceder a la misma para el conjunto de los bancos, por lo que se optd por
apelar a la informacion contenida en la EFHU. En base a esta encuesta, se calculd
cuanto representa el total de riqueza inmobiliaria neta de créditos hipotecarios
(por compra o refaccion) en relacion al total de activos inmobiliarios poseidos por

las familias. En la EFHU, esta relacion es de 96.3%, por lo que este ratio es
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aplicado al total de activos antes estimados de forma de obtener una estimacion de

la riqueza inmobiliaria neta total.

5.2.2.2. Comparacion con estimacion de riqueza neta inmobiliaria

total a partir de la EFHU y calculo de los factores de

capitalizacion
Una aproximacion distinta es emplear como stock de riqueza inmobiliaria neta la
estimacion proveniente de la EFHU. Esta surgiria de considerar, en los casos que
corresponda, el valor de la vivienda que ocupan los hogares y de las restantes
propiedades inmobiliarias que posean, neto del total de créditos hipotecarios que
les restan por pagar. Este calculo presenta algunas diferencias sustantivas con el
anterior, entre las que se destaca que refiere exclusivamente a la riqueza
inmobiliaria poseida por los hogares, en tanto que la estimacion presentada en
5.3.2.1 refiere al conjunto de inmuebles del pais (que pueden ser poseidos también
por empresas o el Estado). Por otra parte, tal como se sefial6 en los antecedentes,
las encuestas de finanzas tienden a subestimar la riqueza de los mas ricos y por
tanto también la riqueza total. Finalmente, la EFHU contiene informacion relativa
al periodo octubre 2013- julio 2014, en tanto que el ajuste de valores de mercado
de DGR refiere a los doce meses de 2014. Estos tres motivos explicarian que la
estimacion a partir de los datos de DNC corregidos sea superior a la proveniente

de la EFHU.

En el cuadro 5.6 se presentan los valores totales de riqueza neta inmobiliaria

Wi mo€N cada caso. Siguiendo la ecuacion (3), y considerando los ingresos por
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riqueza inmobiliaria presentados en 5.2.4, se calculan dos posibles factores de

capitalizacion de riqueza inmobiliaria fi;mo-

Cuadro 5.6 Tasas de rendimiento y factores de capitalizacion
de riqueza inmobiliaria

Datos DNC ajust.
a valores de
mercado Datos EFHU

Valor de riqueza neta
inmobiliaria total - W;,,,,,,
(en millones de pesos) 1.747.000 1.590.000

Masa de ingresos
inmobiliarios - k;pme
(en millones de pesos) 34.500 34.500

Tasas de rendimiento 4,61% 5,01%

Factores de capitalizacion
(finmo) 21,69 19,96
Fuente: elaboracion propia. Totales en pesos uruguayos de 2012.

Estos dos factores de capitalizacion pueden considerarse como dos umbrales entre
los que se encuentra el “verdadero” factor de capitalizacion. En efecto, ambos se
calculan a partir de una misma masa de ingresos, pero empleando stocks de
riqueza neta distintos. Si en virtud de las consideraciones anteriores entendemos
que el stock estimado a partir de los datos de la DNC (ajustados) representa un
limite superior del stock de riqueza inmobiliaria, en tanto que el proveniente de la
EFHU es el limite inferior, entonces los factores de capitalizacion reflejaran

también umbrales superiores e inferiores.

Una limitacion relevante de este procedimiento es que no es posible distinguir
entre riqueza inmobiliaria urbana de la rural, lo que seria relevante en el caso
uruguayo por la fuerte presencia del recurso natural tierra. Para hacer esto, en la
medida en que para calcular f;,,,, se debe comparar W;,,,,, €on Kjp,,.., deberia

poder distinguirse los ingresos provenientes de riqueza inmobiliaria rural y
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urbana. Como se sefald, el impuesto se refiere a “ingresos de capital
inmobiliario” y por tanto la DGI no distingue en sus registros de qué tipo de
riqueza inmobiliaria proviene. Por tanto, el f;,... €S el mismo para ambas formas
de ingresos provenientes de capital inmobiliario y la riqueza asi estimada tampoco

distinguira entre una y otra.

5.2.3. Losfactores de capitalizacién de riqueza financiera
El caso de los activos financieros es relativamente atipico por dos motivos. En

primer lugar, como establecen Lluberas & Odriozola (2015), activos y pasivos
financieros son relativamente poco importantes en el total de la riqueza de los
uruguayos (en contraste con lo que sucede en otros paises) pero ademas
practicamente se netean entre si. Por otra parte, presentan la particularidad de que
el retorno de los depdsitos es conocido y relevado periodicamente por el Banco
Central del Uruguay (BCU), y por lo tanto también lo es el factor de

capitalizacion.

De forma de capitalizar los ingresos por concepto de riqueza financiera kg;,
descritos en 5.2.4, se emplea una tasa de rendimiento de depdsitos promedio del
afio 2012, ponderada por tipo de moneda y plazo de los depositos, que se presenta
en el cuadro 5.7. De esta forma, se aplica una tasa de 1,7%, es decir que los

ingresos se capitalizaran con un factor f;,,de 58,75.
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Cuadro 5.7. Calculo de rendimiento y factor de
capitalizacion de riqueza financiera

Participacion en el
Tasas total de dep.
MN vista 6,85% 19,1%
MN plazo 4,96% 5,4%
ME vista 0,13% 65,7%
ME plazo 0,42% 9,8%
Tasa promedio ponderada 1,7%
Factor de conversion 58,82

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

5.2.4. Losfactores de capitalizacién en las tres familias de riqueza
En la figura 5.2 se resumen las principales caracteristicas de forma de céalculo y

fuentes de informacion de los factores de capitalizacion de los tres tipos de

riqueza. Asimismo, se sefialan algunas particularidades relevantes de cada caso.

Figura 5.2

Factor de capitalizacion
de riqueza empresarial

Forma de calculo: ratio de
masa de utilidades
distribuidas con activos
netos de pasivos de
empresas grandes

Fuentes de informacion:
base de datos de empresas

de la DGI

Observaciones: los ingresos
que se capitalizaran (Kemp
no coinciden con la masa
de ingresos empleada para

el calculo

Factor de capitalizacion
de riqueza inmobiliaria

Forma de célculo: ratio de

lamasa de ingresos Ki,mo Y

lariqueza inmobiliaria total
(DNCy EFHU)

Fuentes de informacion:
registros de
DNC, DGR, datos de MGAP
y EFHU y los empleados en
célculo de k., (ECH)

Observaciones: no es
posible distinguir entre
riqueza urbanay rural

Factor de capitalizacién
de riqueza financiera

Forma de calculo: factores

caculados directamente a

partir de publicaciones de
BCU

Fuente de informacion:
BCU y las empleadasen el
calculo de ks, (ECH)

Observaciones: Se aplican
factores de capitalizacion
de dep6sitos a otras
colocaciones finacieras

En el cuadro 5.8, se resumen todas las tasas de rendimiento y factores de

capitalizacion asociados. Como comentario general, las tasas de rendimiento

asociadas a cada tipo de riqueza se encuentran dentro de lo esperable (Piketty,
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2014). En particular, las diferencias entre ellas parecen estar relacionadas con el
riesgo de cada tipo de inversion. En efecto, las colocaciones financieras, que en el
marco del presente estudio refieren basicamente a depdsitos bancarios, tienen el
menor rendimiento asociadas probablemente a su escaso riesgo, de apenas 1,7%.
Las inversiones en riqueza inmobiliaria presentan un rendimiento algo mayor, en
el entorno del 5%. Las inversiones empresariales, por definicibn mas riesgosas,

presentan una tasa de rendimiento promedio de 8,4%.
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Cuadro 5.8 Rendimientos y Factores de capitalizacion empleados

Tasa de Factor de
rendimiento | capitalizacion
Riqueza empresarial
Conjunto de las empresas. Afio 2012, 8,40% 11,9
Por secciones
Produccién agropecuaria, forestacion y pesca 4,59% 21,77
Explotacion de minas y canteras 3,95% 25,33
Industrias Manufactureras 7,37% 13,56
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado -3,69% -27,13
Suministro de agua; alcantarillado, gestién de desechos y actividades de
saneamiento 21,80% 4,59
Construccién 10,37% 9,64
Com. al por mayor y al por menor; rep. de los vehiculos de motor 16,90% 5,92
Transporte y almacenamiento 10,63% 9,4
Alojamiento y servicios de comida 2,29% 43,66
Informacion y comunicacion 7,92% 12,62
Actividades financieras y de seguros 8,47% 11,81
Actividades inmobiliarias 2,97% 33,72
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 49,26% 2,03
Actividades administrativas y servicios de apoyo 20,09% 4,98
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion
obligatoria -706,67% -0,14
Ensefianza 4,49% 22,29
Servicios sociales y relacionados con la Salud humana 12,21% 8,19
Avrtes, entretenimiento y recreacion 9,98% 10,02
Otras actividades de servicio 10,00% 10
Ac de los hogares en calidad de empleadores, actividades indiferenciadas de
produccion de bienes y servicios de los hogares para uso propio. 1,93% 51,89
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 18,42% 5,43
Anexo al manual de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, revision 4 2,14% 46,67
Por naturaleza juridica
Unipersonal o similares 12,74% 7,85
Sociedades personales 13,50% 7,41
Sociedades por acciones 6,13% 16,3
Resto 27,09% 3,69
Riqueza inmobiliaria
Stock calculado a partir de DNC ajust. a valores de mercado 5,01% 19,96
Stock calculado a partir de EFHU 4,61% 21,69
Riqueza financiera

Calculo a partir de registros BCU 1,70% 58,82

Fuente: elaboracién propia




5.2.5. El tratamiento de las variaciones patrimoniales
Finalmente, como se sefiald en el apartado 5.2.4, a la riqueza estimada por medio

de ingresos capitalizados w;,, es necesario sumarle las variaciones patrimoniales.
Estas estan registradas en la base de contribuyentes, pero conceptualmente no son
un ingreso por riqueza sino directamente y como su nombre lo indica, una
variacion en el mismo. Por este motivo, resulta claro que no corresponde que sean
capitalizados, aunque su tratamiento dista de ser evidente. En efecto, su
comportamiento volatil hace recomendable su exclusion a los efectos del célculo
de los ingresos de capital (Burdin, Esponda, & Vigorito, 2014), pero no es menos
cierto que puede reflejar informacion valiosa sobre los cambios en el stock de
riqueza de un individuo. El curso de accion sugerido en Saez & Zucman (2014)
implica un abordaje hibrido del problema. Los autores sugieren ignorarlos al
momento de ubicar el lugar de los individuos en la distribucion de la riqueza, es
decir, su lugar en el ranking de riqueza, pero considerarlos en cambio cuando se
calculan las participaciones de los distintos percentiles y fractiles en el total de
riqueza. No parecen sin embargo existir elementos de peso que a priori justifiquen
su exclusion o este abordaje intermedio, por lo que se opt6 por incluirlos de modo
de no perder informacion que puede resultar valiosa.
5.3.La construccion de los totales de control

A efectos de poder estimar la participacion de los grandes poseedores de riqueza
en el total de riqueza, es necesario construir una riqueza neta de control y definir
una poblacion de control (Atkinson, The economics of inequality, 1982). En la

medida en que, como ha sido discutido, las bases de las que se parte cuentan con



informacion de contribuyentes y potenciales contribuyentes de IRPF, se estd
cubriendo solo a la poblacién con ingresos formales. Por este motivo, es necesario
cuantificar la poblacion no cubierta y su riqueza de modo de estar en condiciones
de construir adecuadamente los deciles, percentiles y fractiles superiores de

riqueza asi como su participacion en el total.

En cuanto a la poblacion de control, considerando que la unidad de analisis en los
registros tributarios son los individuos, ésta debe referir al conjunto de adultos. La
definicion de “adulto” puede variar en el tiempo al estar de hecho més relacionada
con la incorporacion a la vida econdémica activa que con la edad cronologica
(Atkinson, 2007). Diversos trabajos han empleado edades entre los 15 y los 23
afos, siendo esta Gltimo el umbral usado para la estimacién de percentiles de
riqueza en Atkinson & Harrison (1978). Considerar una edad mayor implica un
denominador menor a la hora de la construccion de los percentiles de riqueza y
por tanto arroja resultados menores de la participacion de los percentiles
superiores. En este trabajo se procederd como en Burdin, Esponda & Vigorito
(2014) y se considera a las personas de 20 afios y mas, de forma de hacer
consistentes las estimaciones y permitir comparaciones con los estudios de altos

ingresos.

De forma de construir la poblacion y riqueza de control, se consideran 12 grupos
de edad®® para cada sexo. Se estima a partir de la ECH, en primer lugar, cuantas

personas en cada uno de los 24 grupos de edad-sexo no perciben ingresos

%6 Compuestos por diez grupos de 5 afios entre los 20 y los 69, un grupo entre 70 y 79 afios y uno
de 80 y mas afos.
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laborales, de jubilaciones o de capital. Por otra parte, se estima cuantas personas
en estos grupos perciben ingresos informales. Asi, queda estimado el nimero de
personas mayores de 20 afios no cubiertas en la base de contribuyentes de DG,
divididas en 48 grupos (24 de informales y 24 sin ingresos por estos conceptos).
Se calculan ponderadores para cada grupo, de forma que al agregarlos a la base de
DG, la poblacion total (es decir, los cubiertos en la base, los informales y los que
no perciben ingresos de las fuentes sefialadas) coincida con la proyeccion de
poblacion del Instituto Nacional de Estadistica de los mayores de 20 afios de

2012.

Finalmente, se construye la riqueza de control capitalizando los ingresos
financieros, empresariales e inmobiliarios relevados en la ECH para estos grupos,
empleando los factores de capitalizacion ya calculados. Los ponderadores
calculados se utilizan para estimar la riqueza total aportada por la poblacién no
cubierta. Con este fin, se utiliza como estimacion de la riqueza de cada grupo la
media de riqueza neta total del mismo. Este procedimiento incorpora a un 24,3%
de poblacién a la base original y un stock de riqueza en el entorno del 6%°" del
total. Esta diferencia era esperable, ya que, presumiblemente, las personas que no
perciben ingresos por estas fuentes y los trabajadores informales cuentan con

relativamente poco patrimonio.

%" Las distintas alternativas de calculo de los factores de capitalizacion son las que hacen variar
minimamente este nlimero.
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6. Resultados
En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones de nivel y

composicion de la riqueza en Uruguay en 2012, asi como de su distribucion.
Como se sefiald, las mismas deben ser tomadas cautelosamente en virtud del vasto
conjunto de supuestos empleados. En 6.1 se presentan las estimaciones de nivel y
composicion de la riqueza neta. En 6.2, por su parte, se presentan las estimaciones
de algunos indices sintéticos de desigualdad, con énfasis en los relativos a la
participacion de los fractiles superiores de riqueza en la riqueza neta total. Se
discute, asimismo, el aporte relativo de cada tipo de riqueza a la desigualdad total.
En 6.3 se realiza una caracterizacion de los poseedores de riqueza en términos de
edad, sexo y ubicacion en la distribucion del ingreso.
6.1.Estimacion de nivel y composicion de lariquezaen

Uruguay
De la seccion 5 se desprende que fueron empleadas 3 variantes de calculo para la

riqueza neta empresarial y dos para la riqueza neta inmobiliaria, en funcion del
factor de capitalizacion empleado (ver 5.2.1 y 5.2.2). En el caso de la riqueza neta
financiera y de los incrementos patrimoniales, una unica forma de célculo fue

empleada (ver 5.2.3 y 5.2.5). Las mismas variantes se resumen en el cuadro 6.1.

Como se sefiald en la seccion 5, las variantes de riqueza empresarial e
inmobiliaria preferidas eran las calculadas a partir de factores de capitalizacion
por naturaleza juridica y empleando registros administrativos, respectivamente.
Notese que éstas alternativas son las presentes en la “Riqueza neta 1”, que sera la

referencia en lo que sigue, aunque se presentaran los célculos en las 6 variantes.
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Cuadro 6.1 Alternativas de calculo de la riqueza neta total

Riqueza empresarial Riqueza inmobiliaria

) Factor de capitalizacion calculado con
Riquezanetal | Factores de capitalizacion por | ingreso inmo. total y stock proveniente
naturaleza juridica de DNC-DGR-MGAP

) Factor de capitalizacion calculado con
Riquezaneta2 | Factores de capitalizacién por | ingreso inmo. total y stock proveniente

seccion de DNC-DGR-MGAP
) Factor de capitalizacion calculado con
Riquezaneta3 | Factor de capitalizacién de ingreso inmo. total y stock proveniente
toda la economia - 2012 de DNC-DGR-MGAP

) Factor de capitalizacion calculado con
Riquezaneta4 | Factores de capitalizacion por | ingreso inmo. total y stock proveniente
naturaleza juridica de EFHU

) Factor de capitalizacion calculado con
RiquezanetaS | Factores de capitalizacion por | ingreso inmo. total y stock proveniente

seccion de EFHU
. Factor de capitalizacion calculado con
Riquezaneta6 | Factor de capitalizacion de ingreso inmo. total y stock proveniente
toda la economia - 2012 de EFHU

Fuente: elaboracién propia

El nivel de riqueza, que se presenta en el cuadro 6.2, esta expresado en términos
del Producto Interno Bruto de Uruguay correspondiente al afio 2012, como es
habitual en los antecedentes revisados (ver, en particular, Piketty & Zucman
(2013)). EIl nivel de riqueza neta total es aproximadamente 1,9 veces el PIB
uruguayo, sustancialmente menor a lo que se observa en economias desarrolladas,
donde este ratio es 5 0 mayor. Que el ratio riqueza-producto sea mas pequefio
resulta a priori razonable en virtud del menor desarrollo relativo de la economia
uruguaya. Vale decir que proximo a la década de 1970, la relacion riqueza-
producto en los paises desarrollados era méas proxima a la observada para
Uruguay, en el entorno de 2 y 3 (Piketty & Zucman, 2014). Como se ve, las
distintas formas de célculo no muestran variaciones sustanciales entre si. Las

ultimas tres son en promedio menores, lo que se explica porque estan calculadas a
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partir del stock de riqueza neta inmobiliaria surgido de la EFHU que, como se

sefiald, puede entenderse como una cota inferior.

Cuadro 6.2 Nivel de riqueza neta total en relacién al PIB
Variante de célculo Riqueza/PIB qugg?:rgng(l)olr;e)s de
Riqueza neta 1 1,90 97510
Riqueza neta 2 1,94 99420
Riqueza neta 3 1,93 99140
Riqueza neta 4 1,76 90370
Riqueza neta 5 1,80 92280
Riqueza neta 6 1,80 92000
Riqueza neta total (compatible) EFHU 1,73 88980

Fuente: elaboracidon propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

De forma de contrastar estos resultados, se realizé la misma estimacion pero
empleando exclusivamente datos provenientes de la EFHU. Es necesario aclarar
en este punto que esta fuente de informacion es muy reciente y, por tanto, sera
necesario examinarla detenidamente en futuros trabajos a los efectos de realizar
una comparacion exhaustiva con las estimaciones aqui presentadas. Se calculd el
stock de riqueza de forma que fuera compatible con la estimada por el método de
capitalizacion, es decir, considerando riqueza neta inmobiliaria, empresarial y
financiera (ver cuadro A.6 del anexo). El stock de riqueza neta total asi calculado
es 1,73 veces el PIB. Como puede observarse, el orden de magnitud es similar a
las estimaciones realizadas, aunque aproximadamente un 10% menor, lo que era
esperable en la medida que las encuestas de finanzas tienden a registrar niveles de

riqueza més bajos (ver 4.2.1).

En el cuadro 6.3 se muestran las participaciones de cada forma de riqueza en la

riqueza neta total. Como puede verse, independientemente de la forma de célculo,
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la riqueza inmobiliaria es la forma de riqueza predominante (en el entorno de
87%), en tanto que la riqueza empresarial y financiera tienen esencialmente el
mismo peso relativo (los incrementos patrimoniales son, en todos los casos,
residuales). Esto era esperable no solo porque es un hecho estilizado que la
riqueza inmobiliaria representa la mayor parte de la riqueza total (ver secciones 2
y 3), sino porque, como se sefialé en la seccion 5, en este caso esta fuente incluye
tanto las viviendas como las tierras poseidas por los individuos. En un pais
agroexportador como Uruguay, donde en el factor productivo tierra es
particularmente relevante, no es extraio observar esta predominancia.
Lamentablemente, y como fue observado anteriormente, en la medida en que los
ingresos percibidos por renta de la tierra y por alquileres no pueden ser

discriminados, tampoco puede serlo la riqueza inmobiliaria calculada a partir de

los mismos.
Cuadro 6.3 Participacion de las distintos tipos de riqueza en la riqueza neta total
Variante de Riqueza Riqueza Riqueza Incrementos
calculo empresarial inmobiliaria financiera | patrimoniales Total
Riqueza neta 1 5,48% 87,19% 6,80% 0,53% 100%
Riqueza neta 2 7,29% 85,51% 6,67% 0,52% 100%
Riqueza neta 3 7,03% 85,75% 6,69% 0,52% 100%
Riqueza neta 4 5,91% 86,17% 7,34% 0,58% 100%
Riqueza neta 5 7,86% 84,39% 7,19% 0,56% 100%
Rigueza neta 6 7,76% 84,64% 7,21% 0,57% 100%
Riqueza
EFHU 14,01% 81,21% 4,78% - 100%

Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

Nuevamente, no se observan diferencias importantes entre las distintas formas de
célculo. Al igual que en la estimacion del nivel de riqueza, se calcularon las

participaciones de las distintas formas de riqueza empleando la EFHU,
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encontrdndose algunas diferencias relativamente pequefias con las estimaciones
realizadas. La participacion de la riqueza inmobiliaria y financiera tiende a ser
algo menor. En el caso de la riqueza empresarial, la estimacion proveniente de la
EFHU es casi el doble, por lo que en futuros trabajos deberd indagarse al respecto
de esta diferencia.
6.2.Estimaciones de distribucion de la riqueza en Uruguay

Distintos indices pueden ser empleados para el estudio de la desigualdad,
apoyados en distintos supuestos normativos y con distintas potencialidades y
limitaciones®®. Dados los énfasis propuestos en los objetivos de este estudio, se
priorizardn los célculos de las participaciones de los percentiles y fractiles
superiores en la riqueza neta total. En particular, los indices sintéticos
habitualmente calculados pueden no ser del todo apropiados en virtud de lo
impreciso de las estimaciones de la parte baja de la distribucién al emplear
registros administrativos. Sin embargo, en virtud de su uso difundido, se comienza

este apartado presentando estimaciones del indice de Gini.

Cuadro 6.4 Indice de Gini de la
riqueza neta total

Vz;lir(;z:ljr;tzzde indice de Gini
Riqueza neta 1 0,824
Riqueza neta 2 0,827
Riqueza neta 3 0,827
Riqueza neta 4 0,823
Riqueza neta 5 0,827
Riqueza neta 6 0,826

Fuente: elaboracidn propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

%8 \Ver por ejemplo Atkinson (2007).
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El indice de Gini de la riqueza neta total se encuentra en el entorno de 0,824°° v,
tal como se aprecia en el cuadro 6.4, es similar en las distintas variantes de
célculo. Como chequeo de robustez, se procedio a estimar intervalos de confianza
mediante bootstrap, esto es, a reestimar el indice con submuestras de la poblacion
considerada (Gasparini, Cicowiez, & Sosa Escudero, 2013). Para la aplicacion de
este método no paramétrico, se tomaron 100 muestras y se recalculé el indice de
Gini. Los resultados se muestran en el grafico 6.1, donde se observa que las

diferencias son no significativas.

Grafico 6.1 Intervalos de confianza de indices de Gini de distribucion de la
riqueza neta total
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Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

% Los calculos anteriores refieren a la poblacion total, es decir, incorporando a los trabajadores
informales y personas sin ingresos laborales, de capital o jubilaciones. Se calculé asimismo el
indice de Gini relativo a la riqueza neta 1 sin imputar la riqueza de esta poblacién, el cual alcanza
un valor de 0,80. Que el indice para esta poblacion sea menor que el anteriormente reportado era
esperable, en la medida que, como se sefial6 en 5.4, al construir al poblacion y riqueza de control,
se incorpora una gran cantidad de poblacion (cerca de un cuarto) con virtualmente ninguna
riqueza.
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Resulta interesante comparar el resultado con la estimacion proveniente de la
EFHU, que presenta un valor de 0,73. Como comentario preliminar, que el indice
que surge de la EFHU sea méas bajo era esperable en virtud de los problemas de
captacion de las encuestas de finanzas (ver 3.3.2) y que la EFHU considera
hogares y no individuos, lo que, como se discutié en 2.1, arroja estimaciones méas

bajas.

Por altimo, vale la pena destacar que el indice de Gini calculado, en el entorno de
0,824, es similar a las estimaciones para Uruguay discutidas en 4.3. Este valor da
cuenta de una fuerte concentracion de la riqueza. En efecto, ésta se encuentra
mucho mas concentrada que el ingreso, que presenta un indice de Gini en el afio
2012 de 0,554 para los perceptores de ingresos (antes de impuestos) (Burdin, De

Rosa, & Vigorito, 2015).

En el cuadro 6.5 se presenta la participacion en la riqueza neta total de distintos
grupos de poblacion ordenados de acuerdo a su riqueza para las distintas variantes
de calculo. En primer término, las estimaciones realizadas muestran que la mayor
parte de la riqueza neta total se encuentra acumulada en el decil mas rico. En
todos las alternativas de calculo, poco més del 62% de la riqueza neta total esta en
manos del 10% mas rico. Dentro del décimo decil se encuentran diferencias
importantes. Como puede observarse, mas de una cuarta parte de la riqueza es
acumulada por el 1% maés rico y mas de la mitad de ésta es poseida por el 0,1%

mas rico.
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Cuadro 6.5 Indices de distribucion de la riqueza neta total
Part. 10% Part. 1% Part. 0,1%
Riqueza neta 1 62,04% 25,82% 13,69%
Riqueza neta 2 62,75% 27,20% 15,00%
Riqueza neta 3 62,65% 26,99% 14,71%
Riqueza neta 4 62,10% 26,41% 14,29%
Riqueza neta 5 62,87% 27,89% 15,70%
Riqueza neta 6 62,76% 27,67% 15,39%
Fuente: elaboracidn propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

Empleando bootstrap se constata que las diferencias entre las distintas formas de
célculo son, nuevamente, no significativas en ninguno de los tres indices (ver
gréficos A.1 a A.3 del anexo). Vale la pena sefialar asimismo que la forma de
célculo preferida a priori (la riqueza neta 1) muestra la menor concentracion de la
riqueza, por lo que los resultados reportados empleandola pueden considerarse

como un umbral inferior.

Se estimaron los mismos indices empleando la EFHU para comparar los
resultados. La participacion del 1% de mayor riqueza es del orden del 27%, muy
similar a las estimaciones aqui presentadas. Esto resulta llamativo, en la medida
en que tal como se discutio en las secciones 3 y 4, es esperable que la estimacion
proveniente de la EFHU sea inferior. Los célculos preliminares sugieren una
fuerte sensibilidad del calculo en la EFHU a la incorporacion de la riqueza
empresarial. En ausencia del mismo, la participacion cae fuertemente, al entorno
del 20%. Por este motivo, es necesario remarcar en este punto que se trata de
comparaciones preliminares, que deberdn ser cuidadosamente abordadas en

futuros trabajos.
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En el cuadro 6.6 se presentan estimaciones mas detalladas de la distribucion de la
riqueza neta 1°°. La mitad de la poblacién no posee riqueza, en tanto que el 40%
de poblacion que se ubica entre la mediana y el percentil 90, posee casi la misma
riqueza que el 9% que le sigue (entorno al 37%). Dentro del décimo decil, se
observa una fuerte concentracion en el 1% mas rico, que posee el 25,82% de la
riqueza neta total, de la cual el 13,69% se ubica en el 0,1% mas rico de la
poblacion. Dados los totales de poblacion considerados, esto implica que
aproximadamente 25.000 personas poseen més de un cuarto de la riqueza neta

total, en tanto que 2.500 poseen casi el 14% de la misma.

Cuadro 6.6 Participacion en la riqueza neta total
Percentiles de riqueza neta total Participacion
50%-90% 37,96%
90%-99% 36,22%
1% superior 25,82%
Total 100%
Fractiles del 1% superior Participacion
99%-99,9% superior 12,13%
0,1% superior 13,69%
Total 25,82%

Fuente: elaboracion propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

En términos de comparacion internacional, y recordando que aplican
metodologias de calculo distintas, los resultados son similares a las estimaciones
obtenidas para Reino Unido donde el 1% mas rico acumulaba entre un quinto y un
cuarto del total (Alvaredo, Atkinson, & Salvatore, 2015), y sustancialmente

menores a las relativas a Estados Unidos, donde la participacion era superior al

% Cuadros analogos para el resto de las definiciones pueden encontrarse en los cuadros A.7 a A.11
del anexo.
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40% (Saez & Zucman, 2014). En el cuadro 6.7 se presenta el nivel de riqueza de

los fractiles superiores.

Cuadro 6.7. Nivel de riqueza de fractiles superiores (en ddlares
2012)
Namero de | Umbral del | Promedio de riqueza
individuos | fractil neta total
Top 10% 254.706 110.572 237.487
Top 1% 25.471 292.305 986.364
Top 0,5% 12.736 440.792 1.627.273
Top 0,1% 2.548| 1.527.273 5.227.273

Fuente: elaboracidn propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

Resulta ilustrativo comparar los resultados con los provenientes de estimaciones
analogas realizadas para la distribucion del ingreso. Asi, en (Burdin, De Rosa, &
Vigorito, 2015) se muestra que la participacion del 1% de mayores ingresos en el
total del ingreso es estable en el periodo 2009-2012 y en el entorno del 14%°*. De
esta forma, al igual que en el caso del indice de Gini, se constata una distribucion

de la riqueza marcadamente més concentrada que la del ingreso.

6.2.1. Ladistribucién de la riqueza por fuentes
La inspeccion visual del gréafico 6.2, donde se presenta la distribucion por fuentes

para la riqueza neta 1, muestra algunas de las caracteristicas salientes de cada una.
Como puede apreciarse, la distribucion de la riqueza neta total esta fuertemente
determinada por la riqueza inmobiliaria, lo que esperable en la medida en que
representa el 87% del total. Se encuentra, asimismo, relativamente mejor

distribuida que la riqueza empresarial y la financiera. La riqueza empresarial es la

51| a medida en que el 1% de mayor ingreso y el 1% de mayor riqueza coinciden es discutida en
6.2.3.
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que presenta valores mas elevados y concentrados en la cola derecha, en tanto que
la riqueza financiera presenta mayor concentracién pero en valores en niveles
relativamente mas bajos. Se desprende del grafico, adicionalmente, que las
composiciones de las carteras de riqueza no son homogéneas a lo largo de la

distribucion de la riqueza neta total.

Grafico 6.2 Funcion de densidad de la riqueza neta por fuentes
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Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

En el cuadro 6.8 se presentan la composicién de la riqueza neta total® para

distintos grupos de poblacién ordenados de acuerdo a su riqueza neta total,

52 Al igual que el gréfico, el cuadro refiere a la riqueza neta 1. Los cuadros para las restantes
variantes pueden verse en los cuadros A.12 a A.16 del anexo.

101



observandose patrones marcadamente distintos para cada grupo. Esencialmente,
para el 99% de la poblacion, practicamente la Unica la forma de riqueza poseida es
la inmobiliaria, siendo las restantes marginales. Esto es lo que determina que el
peso relativo de la riqueza inmobiliaria para el total de la poblacién sea superior
en un 85% en todas las variantes de célculo. Es en el 1% maés rico donde se
aprecian las diferencias de mayor envergadura con lo observado para el conjunto
de la poblacion. Es en este grupo donde la riqueza financiera y la empresarial
adquieren relevancia, representando entre las dos poco més del 40% de la riqueza
neta total, con pesos virtualmente idénticos. Dentro de este 1% también hay
diferencias importantes. De hecho, observando 0,9% de menor riqueza de dicho
1% superior, se aprecia que la riqueza inmobiliaria sigue siendo la forma de
riqueza predominante (con una participacion apenas 7 puntos porcentuales mas
baja que para el total de la poblacion), y con riqueza financiera y (en particular)
empresarial relativamente poco importantes. Es en el 0,1% maés rico donde se
altera dramaticamente la composicion de la cartera de riqueza, y es éste grupo el
que determina la composicion de la riqueza del 1% superior antes comentada.
Alli, la riqueza empresarial supera el 35% de la riqueza neta total y la financiera el
27%. La riqueza inmobiliaria, por su parte, reduce su participacion a poco mas de
36%. Por tanto, puede observarse como el 99% de la poblacion posee solo algunas
formas de riqueza, en tanto que el 1% restante y en particular el 0,1% mas rico

acumula las restantes.
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Cuadro 6.8 Participacion de los fractiles superiores en la riqueza total por tipos de riqueza
Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,06% 0,98% 98,28% 0,68% 100%
90%-99% 0,13% 3,01% 96,50% 0,36% 100%
1% superior 20,96% 20,69% 57,79% 0,56% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
999%-99,9%

superior 4.17% 13,05% 81,94% 0,84% 100%
0,1%

superior 35,83% 27,46% 36,40% 0,31% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

En el cuadro 6.9 se muestra la distribucion de cada tipo de riqueza en sus
diferentes variantes de célculo. En coincidencia con lo que se desprende de la
discusion anterior, la riqgueza inmobiliaria es la relativamente mejor distribuida,
con un 17% de la misma acumulada por el 1% maés rico y un 5,5% por el 0,1%
mas rico. Por otra parte, algo mas de los 4/5 restantes es poseido en partes iguales
por el 40% de poblacion que se ubica entre la mediana y el percentil 90 y el 9%

que le sigue.

La riqueza financiera se encuentra mas concentrada, con casi un 79% acumulado
por el 1% més rico. Asimismo, més de la mitad de este tipo de riqueza es poseido
por el 0,1% de mayor riqueza. El 99% restante de la poblacion cuenta, por su
parte, poco més del 20% de esta riqueza, concentrada mayoritariamente en el
décimo decil (exceptuando al 1% superior). En el caso de la riqueza empresarial
es donde se observa la concentracion mas marcada. Virtualmente toda la riqueza
empresarial se encuentra concentrada en el 1% mas rico, estando el 90% ubicado

en el 0,1% de mayor riqueza.
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Cuadro 6.9 Participacion en total de riqueza por tipos de riqueza (para las distintas alternativas de

calculo)

Riqueza Riqueza

inmobiliaria | Riqueza Riqueza Riqueza empresarial

(stock DNC- | inmobiliaria | empresarial |empresarial | (factor por
Percentiles de DGR- (stock (factor (factor por | naturaleza | Riqueza
riqueza neta total | MGAP) EFHU) prom.) seccion) juridica) financiera
50%-90% 42,48% 43,21% 0,22% 0,22% 0,18% 5,28%
90%-99% 40,13% 39,87% 0,73% 0,72% 0,58% 15,93%
1% superior 17,03% 16,92% 99,06% 99,06% 99,24% 78,79%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fractiles del 1% superior
99%-99,9% sup. 11,47% 11,39% 10,21% 10,01% 8,60% 24,30%
0,1% superior 5,56% 5,53% 88,85% 89,05% 90,64% 54,49%
Total 17,03% 16,92% 99,06% 99,06% 99,24% 78,79%

Fuente: elaboracidn propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

La fuerte concentracion de la riqueza financiera y empresarial en relacion a la
inmobiliaria implica que, a pesar de su relativamente escaso peso relativo en el
total, expliquen buena parte de la desigualdad total observada. Para cuantificar
este aporte, se realizé una descomposicién de Shorrocks®®, cuyos resultados se
presentan en el cuadro 6.10%. La desigualdad de la riqueza empresarial y la

financiera explican mas de tres cuartas partes de la desigualdad total observada. Si

yale la pena sefialar que existen otras descomposiciones posibles. En la descomposicién por
fuentes propuesta por Shorrocks (1982) se calcula en qué medida el tipo de riqueza p aporta a la
desigualdad s,. El calculo se realiza de la siguiente forma:

ty CV(W,)
tw CV(W)

Sp = p(W ,W).

Asi, el aporte del tipo de riqueza p aporta a la desigualdad (s,) depende de la correlacion entre ese

tipo de riqueza y la riqueza total (p(Wp,W)), de la participacion de la riqueza p en el total (%) y
de la desigualdad de la riqueza p relativa a la desigualdad total. Este Gltimo término viene dado
por CC‘]//((‘;V;’)) que es el cociente de coeficientes de variacion. Esta descomposicion es independiente
del indice de desigualdad seleccionado.

% La descomposicion, asi como las participaciones relativas de cada tipo de riqueza, refieren a la
riqueza neta 1.
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bien la riqueza empresarial se encuentra peor distribuida que la financiera, su
menor participacion relativa en el total redunda en un menor aporte a la

desigualdad total.

Cuadro 6.10 Descomposicion de la desigualdad total de
riqueza observada

; ; Aporte a la Participacion en el
Tipo de flqueza desigualdad total total de riqueza
Riqueza
inmobiliaria 23,25% 87,19%
Riqueza
empresarial 36,68% 5,48%
Riqueza financiera 39,97% 6,80%
Inc. Pat. 0,10% 0,53%
Total 100% 100%

Fuente: elaboracidon propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

6.3. Caracterizacion de los poseedores de riqueza
Como se sefald, no es el objetivo del trabajo analizar los determinantes de la

distribucion de la riqueza en Uruguay. En ese entendido, en este apartado se
intenta simplemente caracterizar a los poseedores de riqueza en funcién de
algunas variables potencialmente asociadas a los determinantes de la distribucion
discutidos en 2.3. Dada la informacion disponible, es posible realizar este
ejercicio con la edad, el sexo y el ingreso de los individuos. Lamentablemente,
algunas dimensiones importantes, como el rol de la herencia, no pueden ser

abordadas en este trabajo porque la informacion disponible no lo permite.

6.3.1. Lariquezay su distribucidon por grupos de edades y sexo
Entre los determinantes de la distribucion de la riqueza presentados en 2.3, el

ciclo de vida surge como una posible explicacion de la desigualdad de riquezas.

En el grafico 6.3 se muestra la riqueza neta media por grupos de edad y por
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sex0®™. Como puede observarse, la riqueza neta crece conforme aumenta la edad,
con la excepcion del intervalo entre 55 y 70 afios. Las teorias de ciclo de vida
sugieren que la riqueza deberia aumentar con la edad conforme los individuos
ahorran y la acumulan, cosa que efectivamente se observa en el grafico. Sin
embargo, en el entorno de la edad de retiro, la riqueza neta deberia empezar a
disminuir, dando lugar a la caracteristica forma de U invertida de esta familia de
teorias, lo que no se aprecia. De hecho, el crecimiento de la riqueza media es tan
alto para los mayores de 70 afios como era en las edades previas a los 55 afios.
Como se ha mencionado, no esta entre los objetivos de este estudio analizar los
determinantes de la distribucion, pero no parece claro en principio que la teoria de
ciclo de vida se verifique en este caso. Vale la pena recordar, sin embargo, que no
se consideran planes de pension en la definicion de riqueza empleada, elemento
que podria explicar por qué no se observa la caida en la riqueza total tras la edad

de retiro, como predice la teoria.

En el cuadro 6.11 se muestra la desigualdad dentro de cada uno de los grupos de
edad. Partiendo de niveles muy elevados, la misma cae conforme la edad crece,
con excepcion del intervalo de 60-70 afios. Esta evolucion se observa tanto al
considerar el indice de Gini como la participacion del 1% de mayor riqueza en la
riqueza total. Parte de la explicacion de esta marcada tendencia se encuentra
asociada a que el nimero de poseedores de riqueza aumenta conforme crece la
edad, como puede observarse en el mismo cuadro. Resulta interesante ver como el

numero de poseedores de riqueza empresarial y financiera alcanza sus valores més

% EI grafico refiere a la riqueza neta total 1.
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elevados entre los 45 y los 65 afios, en tanto que en el caso de la riqueza

inmobiliaria es luego de los 70 afios.

Cuadro 6.11 Desi

gualdad personal de riqueza por grupos de edad®

i Participacion % de % de % de % de
Indice de del 1% de poseedores | poseedores | poseedores | poseedores
Grupos de edad Gini mayor de riqueza de riqueza de riqueza de riqueza
riqueza total empresarial financiera | inmobiliaria
20-24 0,999 99,99 1,05 0,03 0,5 0,01
25-29 0,998 098,22 3,62 0,06 2,61 0,05
30-34 0,997 97,55 7,12 0,12 5,41 0,31
35-39 0,991 85,56 10,07 0,19 7,51 1,29
40-44 0,974 52,81 13,22 0,32 9,33 4,01
45-49 0,926 34,2 18,99 0,39 11,35 11,59
50-54 0,938 20,12 35,26 0,4 14,77 31,06
55-59 0,634 15,93 55,79 0,38 17,2 52,34
60-64 0,675 18,86 50,97 0,32 13,81 47,98
65-69 0,665 17,58 50,81 0,3 9,06 48,48
70-79 0,357 11,98 85,15 0,18 3,74 84,4
80 y més 0,247 9,24 95,04 0,1 2,22 94,85
Total 0,781 20 35,62 0,22 7,59 31,44

Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

Al observar las diferencias por sexo, se aprecia que la riqueza neta total de las

mujeres es siempre inferior a la de los varones en todos los grupos de edad.

Resulta interesante apreciar como la diferencia entre varones y mujeres se

acrecienta conforme crece la edad, hasta aproximadamente los 60 afios, donde

comienza a reducirse. Esto puede deberse, por ejemplo, a que en virtud de las

%|_as diferencias con otros datos reportados se deben a que (a) en este cuadro no se consideran a
las observaciones que no tenian registrada la edad (8812 observaciones) y (b) no se incorporan los
totales de control (ni poblacidn ni riqueza)
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diferentes tasas de mortalidad®” entre los sexos, las mujeres viudas vean

incrementado su patrimonio ante la muerte del esposo.

Grafico 6.3 Media de riqueza por grupos de edad y sexo

1500 2000 2500
| | |

1000

Rigueza neta total (miles de pesos)
500
|

o

T
20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-79 80+
Grupos de edad

- Varones - Mujeres

Fuente: elaboracidn propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

6.3.2. Lariquezay los altos ingresos
Como se sefiald en la seccion 2, riqueza e ingresos se encuentran relacionados en

la medida que la riqueza genera un flujo de ingresos para quien la posee, en tanto
que los ingresos pueden transformarse en riqueza mediante el ahorro. Por este
motivo, resulta interesante indagar en la relacion entre ambas dimensiones de la

desigualdad. En la medida en que los estudios anteriores relativos a la poblacion

" En el cuadro A.17 del anexo se muestra cémo la participacion de las mujeres crece
monotonamente desde un 44,3% en el grupo de 20 a 24 afios, hasta un 66,7% en los mayores de
80.
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de altos ingresos se realizaron a partir de la misma base datos de registros
tributarios, es posible comparar ambas dimensiones. El tratamiento de los ingresos
que aqui se consideran es analogo a lo presentado en Burdin, De Rosa, & Vigorito
(2015). Estos ingresos incluyen los ingresos laborales, jubilaciones e ingresos del
capital. Estos altimos coinciden esencialmente con la masa de ingresos que se
capitalizan en este trabajo, resumida en 5.1.4, pero excluyendo la imputacion de

valor locativo.

En el gréafico 6.4 se ordena a la poblacion en 1000 grupos de acuerdo a su ingreso
y se grafica la media de riqueza neta total. Como se observa, la riqueza media
crece conforme lo hace el ingreso, aunque lentamente. Es muy proximo a la cola
derecha de la distribucion del ingreso que la riqueza media crece
exponencialmente. Asi, se observa que en promedio, los grupos de altos y muy

altos ingresos poseen también los niveles de riqueza més elevados.
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Grafico 6.4 Riqueza media por mil de grupos de ingreso total
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Fuente: elaboracion propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

Adicionalmente, es posible identificar en qué medida quienes se ubican en los
fractiles superiores de la distribucion del ingreso coinciden con quienes se ubican
en los fractiles superiores de la distribucion de la riqueza. En el cuadro 6.12 se
muestran las frecuencias absolutas de poblacion en relacion a su ubicacion en
cada una de las escalas, asi como la frecuencia relativa la distribucion de cada
grupo de riqueza en las categorias de ingreso®. Se aprecia que ambas
distribuciones no son necesariamente coincidentes. De hecho, las coincidencias en
términos de las 4 categorias de ingreso-riqueza (la diagonal principal) suman

923.231 personas, es decir, el 36,5% de la poblacion. Hay, sin embargo, una clara

%8Es decir, los porcentaje suman 100% horizontalmente.
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relacién entre ambas. Asi, al analizar el cuadro en sentido horizontal, se observa
que entre quienes se ubican en el 50% de menor riqueza, muy pocos forman parte
del percentil superior de ingresos y apenas el 5% de se ubican en el decil superior.
Lo mismo sucede con quienes forman parte del grupo que se encuentra entre la
mediana y el 90% de menor riqueza, de entre los que hay apenas 4,7% en el
percentil superior de ingresos. El 50% de quienes pertenecen a la poblacion
ubicada entre el percentil 90 y el 99, forman parte del grupo andlogo en términos
de de ingresos. Finalmente, entre el 1% de mayor riqueza, el 85% se encuentra en
el decil de mayores ingreso y mas de la mitad en el 1% superior. Es decir, la mitad
de los miembros del 1% de mayor riqueza, son también miembros del 1% de

mayores ingresos.

Cuadro 6.12 Poblacion ordenada segun fractiles de ingreso y riqueza
Centiles de ingreso
50% menor | 50%-90% sgt?pgrglzt; su;g/roior Total
50% 540.079| 659.943 68.915 930 | 1.269.867
menor 42,5% 52,0% 5,4% 0,1% 100,0%
50%- 729.310| 255.410 36.871 887 | 1.022.478
90% 71,3%|  25,0% 36%| 01%| 100,0%
Centiles | 90-99% 4.072 99.737| 114.757 10.669| 229.235
de riqueza | superior 1,8%| 435%| 501%| 47%| 100,0%
1% 64 3.730 8.692 12.985 25.471
superior 0,3% 14,6% 34,1% 51,0% 100,0%
Total 1.273.525| 1.018.820 | 229.235| 25.471| 2.547.051
50,0% 40,0% 9,0% 1,0% 100,0%

Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

En el cuadro 6.13 se realiza el mismo ejercicio pero solo para los grupos del 1%

de mayor riqueza e ingresos. Para esta poblacion, la correlacion entre ingresos y
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riqueza es mucho mas marcada, coincidiendo en el 80% de los casos®. Al analizar
el 0,1% mas rico, se aprecia que casi la mitad de esta poblacion también pertenece

al 0,1% de mayores ingresos.

Cuadro 6.13 Poblacion ordenada por fractiles superiores de
ingreso y riqueza

Centiles de ingreso
99-99.9% | 0.1% supe | Total
99-99.9% 9.330 1.407| 10.737

superior 86,9% 13,1% | 100,0%
Centiles de 0.1% 1.166 1.082| 2.248

riqueza superior 51,9% 48,1% | 100,0%
10.496 2.489| 12.985

Total 80,8% 19,2%| 100,0%
Fuente: elaboracion propia en base a estimaciones descritas en seccién 5.

%9Corresponde a 10412 de los 12985 individuos considerados.
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7. Consideraciones finales
En este trabajo se abordd el tema de la distribucion de la riqueza en Uruguay,

poco analizado hasta el momento, debido en particular a la carencia de fuentes de
informacion adecuadas para su estudio. La distribucion de la riqueza ha vuelto a
formar parte de la agenda de investigacion en economia, y diversos estudios estan
arrojando luz sobre una temética relativamente poco explorada en décadas
recientes. El grueso de los esfuerzos empiricos enfocados en analizar el nivel y
distribucion de la riqueza se concentran en economias desarrolladas,
encontrdndose escasos ejemplos para paises subdesarrollados y en particular
latinoamericanos. Este trabajo buscé aportar a la literatura empirica sobre riqueza
para contribuir a llenar este vacio. En este marco, se explor6 el método de
capitalizacion, concluyendo que, a pesar de sus limitaciones, es un abordaje util
para el estudio de nivel, composicion y distribucion de la riqueza en el caso
uruguayo. Debe considerarse, naturalmente, como una primera aproximacion a la

metodologia.

El método de capitalizacion aqui empleado podria ser mejorado en futuros
trabajos. En primer lugar, serd necesario buscar abordajes que permitan mejorar
las imputaciones de los ingresos por riqueza no presentes en los registros
administrativos. Esto es particularmente cierto en el caso del modelo de
imputacion de valor locativo, que deberd ser revisado y ajustado en futuros
estudios. Del mismo modo, deberdn explorarse estrategias que permitan
incorporar formas de riqueza como los bonos del Estado o derechos de autor y de

deportistas, que no pudieron ser considerados en el marco del presente trabajo.
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Algunas mejoras adicionales podrian realizarse de contarse con informacion mas
adecuada. A modo de ejemplo, en caso de acceder a informacion que permita
establecer de qué empresa los propietarios retiran utilidades, seria posible contar
con estimaciones mas precisas de riqueza empresarial. En el mismo sentido, si los
ingresos provenientes de capital inmobiliario pudieran ser discriminados en
aquellos asociados a inmuebles rurales y urbanos, seria posible realizar la
importante distincion entre distribucion de la tierra y del resto de los inmuebles.
Sin embargo, es en la inexistencia de una estimacion de la riqueza neta total (y por
tipos de riqueza) poseidas por el sector institucional hogares donde la ausencia de
informacion es més acuciante. En efecto, buena parte del trabajo presentado en
este estudio se asocia al esfuerzo de reconstruccion de dichos totales de riqueza,
que en los estudios similares (ver por ejemplo Saez & Zucman (2014)) es un dato
con el que ya se cuenta al momento de iniciar la investigacion. Tener esa
informacion permite que el método de capitalizacion funcione méas como una
estrategia para asignar a hogares o personas una riqueza neta que ya se conoce,
gque, como en este caso, COMO un mecanismo para reconstruir no solo la
distribucion sino su nivel y composicion. Este esfuerzo es habitualmente
acometido por los Bancos Centrales (Piketty & Zucman, 2014). Por tanto, es
necesario que el Banco Central del Uruguay actualice y amplie en el sentido

sefialado la informacidn relativa a las cuentas nacionales.

Como se sefial6 reiteradamente, todos los resultados obtenidos deben ser
considerados con cautela, entendiéndolos como un primer conjunto de

estimaciones de una tematica aln desconocida. De todos modos, vale la pena
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sefialar que las estimaciones son extremadamente estables al considerar distintas
variantes de calculo. Los resultados difieren escasamente entre si y las diferencias
son consistentes con lo esperado. El conjunto de resultados intermedios, vale
decir, los stocks de riqueza y factores de capitalizacion (y por tanto, las tasas de
rendimiento) se encuentran dentro en los Ordenes de magnitud esperados.
Adicionalmente, la reciente divulgacion de los microdatos de la EFHU permitio
una comparacion preliminar pero sistemética de los resultados obtenidos,
permitiendo constatar que o bien son muy similares a los aqui presentados, o
muestran las diferencias esperadas a la luz de los antecedentes internacionales (ver
por ejemplo Kopczuk (2014) o Saez & Zucman (2014)). En este punto vale la
pena sefialar que la EFHU representa un esfuerzo de enorme valor que debe ser
continuado. La comparacion exhaustiva de los resultados de las estimaciones
provenientes del método de capitalizacion y de la EFHU debera ser, naturalmente,

una de las prioridades de la agenda de investigacion en esta materia.

Los resultados de este estudio, por esperables, no son menos draméticos. La
riqueza en Uruguay se encuentra muy fuertemente concentrada. Se encuentra, en
particular, mucho peor distribuida que la del ingreso. El indice de Gini es superior
a 0,82 en todas las variantes de calculo. Mas del 60% de la riqueza se encuentra
en manos del decil més rico, cerca del 26% en el 1% de mayor riqueza y casi el
14% en manos del el 0,1% superior. Existe una fuerte correlacion entre riqueza e
ingresos. Los grandes poseedores de riqueza y los perceptores de altos y muy altos
ingresos tienden a solaparse y, por tanto, a hacerse de control de una vasta

cantidad de recursos economicos. Algunas formas de riqueza, como la financiera
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y la empresarial, muestran una distribucion marcadamente desigual. ElI 1% mas
rico posee casi el 80% de la riqueza financiera y virtualmente toda la riqueza
empresarial. EI 0,1% de mayor riqueza, por su parte, tiene control sobre mas de la
mitad de la riqueza financiera y mas del 90% de la riqueza empresarial.
Atendiendo a la discusion realizada en 2.2 sobre riqueza y capital y, en particular,
a los planteos de Atkinson (2015), estas formas de riqueza (especialmente la
empresarial) dan cuenta de control sobre procesos econdémicos. Es decir que un
conjunto muy acotado de personas, que en el caso del 0,1% supera apenas los
2.500, posee control sobre la mayoria de la riqueza uruguaya asociada
directamente con el poder decision sobre la economia. Si consideraciones tan
antiguas como las de Adam Smith al respecto de la asociacion entre riqueza y
poder siguen siendo ciertas, entonces los resultados aqui presentados sugieren que

el poder econémico estéa fuertemente concentrado en Uruguay.
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Anexo

Cuadro A.1. Tasas impositivas segun tipo de renta

Concepto Tasa
Intereses correspondientes a depdsitos en M/N y en Ul, a mas de un afio en

instituciones de intermediacion financiera de plaza 3%
Intereses de obligaciones y otros titulos de deuda, emitidos a mas de 3 afios (1) 3%
Intereses por depdsitos a un afio o menos, en M/N sin clausula de reajuste 5%
Dividendos o utilidades pagados o acreditados por contribuyentes del IRAE 7%
Dividendos o utilidades pagados o acreditados por contribuyentes del IRAE

originados en los rendimientos comprendidos en el apartado ii) del literal C) del Art.

27 del Titulo 7. (3) 12%
Rendimientos derivados de derechos de autor sobre obras literarias, artisticas o

cientificas (2) 7%
Restantes rentas 12%

Fuente: DGI.

Cuadro A.2. Estadisticas descriptivas de ingresos de capital. Afio 2012.

Media NUmero de | Participacion
Variable (pesos) Total (pesos) | perceptores | en el total
Restantes rentas provenientes de
entidades no residentes 675551 418800000 620 1,52%
Rentas imputadas por entidades no
residentes 439596 114700000 261 0,42%
Dividendos o ut. Pag. O acred. X
contrib. De IRAE orig.ii) lit. C art 27
T7 583936 28028925 48 0,10%
Incrementos patrimoniales 209009 | 11440000000 54734 41,47%
Capital inmobiliario 153814 | 8213000000 53396 29,77%
Retantes rentas financieras y de
capital mobiliario 52175 446800000 8563 1,62%
Derechos de deportistas 3610396 64987133 18 0,24%
Dividendos y utilidades 1665719 | 6789000000 4076 24.61%
Derechos de autor 24040 65653086 2731 0,24%
Ints. Obligacioens y otros titulos a
mas de 3 afios 23063 7979759 346 0,03%
Ints. Dep6s. M.n. sin clausula de
reajuste a un afio 0 menos 44272 132816 3 0,00%
Intereses depositos m.n y Ul a 1 afio
0 menos 6243 18730 3 0,00%

Fuente: elaboracién propia en base a base de contribuyentes y potenciales contribuyentes de

IRPF y IASS de DGI.
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Cuadro A.3. Estadisticas descriptivas de base de empresas

. % del .
Cantidad de % del total ingreso Canugjad de % del total
empresas trabajdores
generado tot
Por seccién
A 5.139 11,00% 6,40% 89736 8,70%
B 137 0,29% 0,60% 3039 0,30%
C 6.123 13,11% 17,90% 179064 17,40%
D 52 0,11% 1,40% 7744 0,80%
E 67 0,14% 0,90% 7722 0,80%
F 1.886 4,04% 4,50% 72684 7,10%
G 16.564 35,45% 27,20% 248980 24,20%
H 6.011 12,87% 7,80% 79114 7,70%
[ 1.925 4,12% 1,80% 41139 4,00%
J 916 1,96% 4,90% 24836 2,40%
K 590 1,26% 11,00% 27087 2,60%
L 1.254 2,68% 2,40% 17366 1,70%
M 2.149 4,60% 2,90% 39510 3,80%
N 1.489 3,19% 2,30% 79968 7,80%
) 6 0,01% 0,20% 1037 0,10%
P 108 0,23% 0,10% 3363 0,30%
Q 1.106 2,37% 6,10% 77057 7,50%
R 339 0,73% 0,90% 15404 1,50%
S 719 1,54% 0,50% 10119 1,00%
T 20 0,04% 0,00% 647 0,10%
U 1 0,00% 0,00% 12 0,00%
V 119 0,25% 0,10% 1379 0,10%
Por tamafio (nimero de empleados)

Menos de 5 18.642 39,90% 5,80% 44386 4,30%
Entre5y9 11.714 25,07% 6,00% 77889 7,60%
Entre 10y 19 8.046 17,22% 9,30% 108731 10,60%
Entre 20 y 49 5.244 11,22% 14,00% 157037 15,30%

Més de 50 3.074 6,58% 65,00% 638964 62,20%

Por ntauraleza juridica

Unipersonal o

similares 16.876 36,12% 6,50% 117718 11,50%

Sociedades

personales 14.965 32,03% 15,90% 250476 24,40%
Sociedades por

acciones 12.503 26,76% 60,70% 551457 53,70%

Resto 2.376 5,09% 16,90% 107356 10,50%

Total 46.720 100,00% 100,00% 1027007 100,00%

Fuente: elaboracidn propia en base a base de empresas con contabilidad suficiente que

tributan IRAE -

DGI.
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Cuadro A.4. Rendimientos y Factores de capitalizacion
de riqueza empresarial

Tasa de Factor de

rendimiento | capitalizacion
Conjunto de las
empresas. Afio 2012. 0,0840 11,9050
Por secciones
Seccion A 0,0459 21,7685
Seccion B 0,0395 25,3322
Seccion C 0,0737 13,5645
Seccion D -0,0369 -27,1311
Seccion E 0,2180 45863
Seccion F 0,1037 9,6389
Seccion G 0,1690 5,9175
Seccion H 0,1063 9,4041
Seccion | 0,0229 43,6603
Seccion J 0,0792 12,6236
Seccion K 0,0847 11,8062
Seccion L 0,0297 33,7247
Seccion M 0,4926 2,0300
Seccion N 0,2009 49788
Seccion O -7,0667 -0,1415
Seccion P 0,0449 22,2891
Seccion Q 0,1221 8,1884
Seccion R 0,0998 10,0196
Seccion S 0,1000 10,0030
Seccion T 0,0193 51,8900
Seccion U 0,1842 5,4275
Seccion V 0,0214 46,6729
Por naturaleza juridica
Unipersonal o similares 0,1274 7,8479
Sociedades personales 0,1350 7,4100
Sociedades por acciones 0,0613 16,3021
Resto 0,2709 3,6914

Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.
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Cuadro A.5. Calculo de rendimiento y factor de
capitalizacion de riqueza financiera
Participacion en el
Tasas total de dep.

MN vista 6,85% 19,1%

MN plazo 4,96% 5,4%

ME vista 0,13% 65,7%

ME plazo 0,42% 9,8%
Tasa promedio ponderada 1,7%
Factor de conversion 58,749

Fuente: elaboracién propia en base a estimaciones descritas en seccion 5.

Cuadro A.6. Variables consideradas para la construccion de riqueza en EFHU

Variable de
Tipo de riqueza EFHU Descripcién en diccionario Observaciones
En cuénto cree que podria
al 15 vender hoy esta vivienda Refiere a la vivienda principal
Cuénto es el monto del crédito
que le queda por pagar (los tres
. al 38 principales créditos) Refiere a la vivienda principal
Riqueza
inmobiliaria Cuanto cree que puede obtener | Refiere al resto de las propiedades
si decide vender todas sus inmobiliarias, consolida un cojunto de
a2_monto propiedades variables.

a2_deuda_monto

Deuda total por otras
propiedades inmobiliarias

Refiere al resto de las propiedades
inmobiliarias, consolida un cojunto de
variables.

Riqueza financiera

b 11

Podria darnos una estimacion
de cuantos son sus ahorros

b_actfin_monto

Cual es el valor de dichos
activos

Consolida varias variables. No se
consideraron deudas no inmobiliarias
para hacerlo comparable.

Riqueza empresarial

h_30

En cuanto cree que puede
vender dicho negocio

No hay variable referente al
endeudamiento del negocio.

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro A.7 Participacion en la riqueza total (rig. 2)

Percentiles de riqueza neta total

Participacion

50%-90% 37,25%
90%-99% 35,55%
1% superior 27,20%
Total 100%

Fractiles del 1% superior

Participacion

99%-99,9% superior 12,20%
0,1% superior 15,00%
Total 27,20%

Fuente: elaboracién propia

Cuadro A.8 Participacion en la riqueza total (rig. 3)

Percentiles de riqueza neta total

Participacion

50%-90% 37,35%
90%-99% 35,66%
1% superior 26,99%
Total 100%

Fractiles del 1% superior

Participacion

99%-99,9% superior 12,28%
0,1% superior 14,71%
Total 26,99%

Fuente: elaboracién propia
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Cuadro A.9 Participacion en la riqueza total (rig. 4)

Percentiles de riqueza neta total

Participacion

50%-90% 37,90%
90%-99% 35,69%
1% superior 26,41%
Total 100%

Fractiles del 1% superior

Participacion

99%-99,9% superior 12,12%
0,1% superior 14,29%
Total 26,41%

Fuente: elaboracién propia

Cuadro A.10 Participacion en la riqueza total (rig. 5)

Percentiles de riqueza neta total

Participacion

50%-90% 37,13%
90%-99% 34,98%
1% superior 27,89%
Total 100%

Fractiles del 1% superior

Participacion

99%-99,9% superior 12,19%
0,1% superior 15,70%
Total 27,89%

Fuente: elaboracién propia
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Cuadro A.11 Participacion en la riqueza total (rig. 6)

Percentiles de riqueza neta total

Participacion

50%-90% 37,24%
90%-99% 35,09%
1% superior 27,67%
Total 100%

Fractiles del 1% superior

Participacion

99%-99,9% superior 12,28%
0,1% superior 15,39%
Total 27,67%

Fuente: elaboracién propia

Cuadro A.12. Participacion de los distintos tipos de riqueza por fractiles (rig. 2)

Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,05% 0,98% 98,29% 0,68% 100%
90%-99% 0,14% 3,01% 96,49% 0,36% 100%
1% superior 26,57% 19,25% 53,65% 0,52% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
99%-99,9%

superior 5,57% 13,46% 80,13% 0,84% 100%
0,1%

superior 43,64% 23,97% 32,13% 0,26% 100%

Fuente: elaboracion propia

Cuadro A.13. Participacion de los distintos tipos de riqueza por fractiles (rig. 3)

Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,05% 0,98% 98,29% 0,68% 100%
90%-99% 0,15% 3,01% 96,48% 0,36% 100%
1% superior 25,79% 19,46% 54,22% 0,53% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | inmobiliaria | empresarial | financiera Inc. Pat.

99%-99,9%

superior 5,98% 13,29% 79,89% 0,84% 100%
0,1%

superior 42,34% 24.62% 32,78% 0,26% 100%

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro A.14. Participacion de los distintos tipos de riqueza por fractiles (rig. 4)

Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,05% 1,02% 98,21% 0,71% 100%
90%-99% 0,14% 3,27% 96,19% 0,40% 100%
1% superior 27,14% 20,53% 51,76% 0,57% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
99%-99,9%

superior 4,44% 14,05% 80,57% 0,92% 100%
0,1%

superior 37,11% 28,57% 33,98% 0,33% 100%

Fuente: elaboracion propia

Cuadro A.15. Participacion de los distintos tipos de riqueza por fractiles (rig. 5)

Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,04% 1,02% 98,22% 0,71% 100%
90%-99% 0,16% 3,28% 96,19% 0,40% 100%
1% superior 27,96% 20,30% 51,18% 0,57% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
99%-99,9%

superior 5,90% 14,46% 78,82% 0,92% 100%
0,1%

superior 45,09% 24,84% 29,78% 0,29% 100%

Fuente: elaboracion propia

Cuadro A.16. Participacién de los distintos tipos de riqueza por fractiles (riq. 6)

Percentiles

de riqueza Riqueza Riqueza Riqueza

neta total empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
50%-90% 0,04% 1,02% 98,23% 0,71% 100%
90%-99% 0,16% 3,27% 96,17% 0,40% 100%
1% superior 27,14% 20,53% 51,76% 0,57% 100%
Fractiles del | Riqueza Riqueza Riqueza

1% superior | empresarial | financiera inmobiliaria | Inc. Pat. Total
99%-99,9%

superior 6,30% 14,26% 78,52% 0,92% 100%
0,1%

superior 43,78% 25,54% 30,39% 0,29% 100%

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro A.17 Participacion de mujeres
por grupos de edad

Grupos de edad (r’{:)u?gres
20-24 44,3%
25-29 45,2%
30-34 45,8%
35-39 46,1%
40-44 46,5%
45-49 47,2%
50-54 47,6%
55-59 48,8%
60-64 51,3%
65-69 52,6%
70-79 56,7%
80 y mas 66,7%

Fuente: elaboracién propia

Cuadro A.18 Ajustes realizados a los valores catastrales (promedio)

% de precio de
catastral de precio

Ajuste aplicado

de mercado
Propiedad Interior 26,9% 2,717
horizontal Montevideo 41,7% 1,400
Propuedad Interior 33, 7% 1,967
comun Montevideo 25,2% 2,967

Fuente: elaboracion propia en base a datos de DNC y DGR

Grafico A.1 Intervalos de confianza de participacion del 10% mas rico
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Grafico A.2 Intervalos de confianza de participacion del 1% mas rico
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Grafico A.3 Intervalos de confianza de participacion del 0,1% mas rico
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