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RESUMEN

En Uruguay, los esfuerzos por generar estadisticas historicas
del producto enfocado del lado de la produccién (por
actividades productivas) han permitido contar con
estimaciones confiables que cubren el periodo 1870-2011. Sin
embargo, la conceptualizacién del producto enfocado del lado
del gasto interno ha recibido escasa atencion y, mas alla de
algunos intentos aislados, Unicamente se cuenta con
informacion sistematica de los componentes del gasto
correspondientes al Sistema de Cuentas oficial (desde 1955 en
adelante). Esta ponencia procura comenzar a llenar ese vacio y
propone series de formacion bruta de capital fijo, a precios
corrientes y constantes que cubren el periodo 1870-1955 y
resultan compatibles con los datos disponibles de Cuentas
Nacionales. Asimismo se propone una estimacién del stock de
capital fijo de largo plazo y de los precios de los bienes de
capital. Se presentan detalladamente las fuentes vy
metodologias adoptadas y como ejercicios de validacion de las
estimaciones se discuten las trayectorias de las series en
funcién del contexto histérico y comparaciones con otras
macromagnitudes y paises.
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1. Introduccion

En Uruguay, los esfuerzos por generar estadisticas historicas del producto enfocado del
lado de la produccion (por actividades productivas) han permitido contar con
estimaciones confiables que cubren el periodo 1870-2011. Sin embargo, la
conceptualizacion del producto enfocado del lado del gasto interno ha recibido escasa
atencion y, mas alla de algunos esfuerzos?, Gnicamente se cuenta con informacion
sistematica de los componentes del gasto correspondientes al Sistema de Cuentas
oficial (desde 1955 en adelante).

Este trabajo procura dar un paso para comenzar a llenar este vacio. Se proponen series
de formacion bruta de capital fijo a precios corrientes y constantes, que cubren el
periodo 1870-1955 y resultan compatibles con los datos disponibles de Cuentas
Nacionales®. Estos célculos incluyen la desagregacion por principales componentes
—maquinaria y equipos, construccion—y una estimacion del stock y de los precios del
capital a lo largo de todo el periodo. El documento describe la metodologia utilizada
para la construccion de los indicadores de inversion y procura validar las mismas a
partir de la discusion de sus trayectorias a la luz del contexto historico y la
comparacion con otras macromagnitudes y paises.

Uruguay evidencié una fuerte irregularidad en su tasa de inversion alternando
periodos de marcada expansion con otros en los cuales los niveles no habrian llegado a
cubrir los registros de reposicion. El resultado de largo plazo fue una tasa promedio
muy baja en la comparacion internacional (apenas de 14%) y un stock de capital que
crecié apenas por debajo de la expansion del PIB (2,7% vs 2,9%). Las relaciones
fundamentales con las que suele evaluarse el capital —los ratios capital-product y
capital-labour— rinden trayectorias muy consistentes con la historia econémica
nacional y varias de las expectativas teoricas en el campo de los paradigmas
tecnoecondmicos del enfoque evolucionista. En cuanto al precio, los resultados que se
obtienen de las estimaciones propias para el periodo que va desde finales del siglo XIX
hasta mediados del XX se ajustan perfectamente a la dindmica que mostraron
economias productivamente similares. Esto es, se constata un encarecimiento relativo
(respecto a los precios al consumo) entre 1870 y 1949 que es consistente con el
comportamiento encontrado en economias como Australia, Canada, Suecia o
Finlandia. Posteriormente, los precios se deprimieron hasta los afios de 1970, cuando
iniciaron una nueva recuperacion.

La estructura del documento incluye, ademas de esta introduccion, tres secciones. La
segunda seccion describe la aproximacion metodoldgica para la construccion de las
series, explicando tanto las fuentes de datos como las decisiones tomadas para estimar
cada una de los indicadores de inversion: formacion bruta de capital fijo, a precios
corrientes y constantes, y stock de capital. La seccion tercera propone una discusion de
la evolucion de los indicadores en perspectiva histdrica y comparaciones con otros
desempefios como ejercicio de validacion de las series. Finalmente, la cuarta seccion
presenta las conclusiones y las lineas de trabajo futuras.

% Tajam (2004) realiza una aproximacion a las cuentas nacionales para el periodo 1911-1930.
¥ Un avance en una linea similar es realizado en Marifio (2011).



2. Aproximacion metodoldgica: fuente de datos y estimaciones

Las series de formacién bruta de capital fijo, a precios corrientes y constantes, que
propone este trabajo son el resultado de aplicar dos metodologias. De 1955 en
adelante su construccion se basa en la informacion de formacion bruta de capital fijo
que calcula y reporta el sistema de Cuentas Nacionales. Para el periodo historico,
1870-1955, se estiman y proponen indicadores de inversion, tanto a precios corrientes
como constantes, y se hace el esfuerzo de compatibilizacién con las anteriores. Por
otra parte, a partir de las estimaciones de formacion bruta de capital fijo a precios
constantes, se aplica el método de inventario permanente (MIP o PIM por sus siglas en
inglés) para estimar una serie historica de stock de capital.

2.1 Series de formacidn bruta de capital fijo
2.1.1 Maquinaria y equipos y Construccion, 1955-2011 (precios corrientes y constantes)

Las Cuentas Nacionales se elaboran oficialmente desde 1955. Ellas fueron publicadas
por primera vez por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) en el afio
1965 y, posteriormente, fueron elaboradas por el Banco Central del Uruguay (BCU). A
partir de entonces comienza a calcularse el valor agregado bruto por destino que
incluye los componentes del gasto: formacion bruta de capital (formacion bruta de
capital fijo més variacion de existencias), consumo final, exportaciones e
importaciones. A su vez, la informacion sobre la formacion bruta de capital fijo se
presenta desagregada en tres rubros: construccidn; plantaciones y cultivos
permanentes; y maquinaria y equipos.

Entre 1955 y 2011 la serie de formacion bruta de capital fijo que se propone se
construye empalmando las cifras anuales a partir de las publicaciones sucesivas que
elabor6 primero el BROU y luego el BCU. Se aplicaron dos métodos para retropolar o
empalmar series que fueron calculadas a partir de afios bases diferentes.”

Por un lado, para las series anuales a precios corrientes, se aplicd el método de
interpolacion entre afios base asumiendo que las cuentas nacionales presentan
informacion mas exhaustiva en los afios de referencia (Correa et al., 2003). El periodo
intermedio que transcurre entre dos afios de referencia se estima por interpolacion
recurriendo a la evolucion de los datos con la base anterior. Este método permite
suavizar el comportamiento de la serie de modo que sean consistentes las
estimaciones interpoladas con los niveles de los afios base y reflejar las fluctuaciones
de las series originales (Correa et al., 2003; Ponce, 2004).

Por otro lado, para empalmar las series anuales a precios constantes se recurrid al
método del indicador que consiste en combinar una serie de tiempo (indicador) con el
nivel més confiable de un periodo de referencia para la variable a retropolar. El punto
de referencia determina el nivel general de la serie y el indicador, que suelen ser las
estimaciones anteriores de cuentas nacionales u otras series relacionadas, los

* Similares métodos se aplican en Bonino et al. (2012a) para empalmar series del PIB (sectoriales y total)
para el periodo 1870-2011.



movimientos de cada periodo (Correa et al., 2003). Una opcion de este método es el
de la tasa de variacion que consiste en aplicar al nivel tomado a partir del nuevo afio
base -en nuestro caso el afio 2005, ultimo afio base del Sistema de Cuentas Nacionales
del BCU-, las tasas de variacion de la serie calculada en las bases anteriores. De esta
forma, se ajusta el nivel de las series manteniendo incambiadas las tasas de variacion

anual.

El Cuadro 1 detalla las publicaciones utilizadas para construir las series anuales de la
formacion bruta de capital fijo, a precios corrientes y constantes, desde 1955 hasta
2011, partiendo de datos recientes que provean de niveles adecuados para la
proyeccion.

Cuadro 1. Formacion Bruta de Capital Fijo (1870-2011): datos y fuentes

| Periodo

Datos

Fuentes

Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) a precios corrientes y constantes (1955-2011)

2005-2011 FBKF (Base 2005) Banco Central del Uruguay, Area de Estadisticas Econdmicas.
www.bcu.gub.uy (2008-2011 datos preliminares)

1997-2005 FBKF (Base 1997) Banco Central del Uruguay, Area de Estadisticas Econdmicas.
www.bcu.gub.uy

1988-1997 FBKF (Base 1983-Revision 1988) Banco Central del Uruguay, Area de Estadisticas Econdmicas.
www.bcu.gub.uy

1983-1988 FBKF (Base 1983) Banco Central del Uruguay (1994)

1978-1983 FBKF (Base 1978) Banco Central del Uruguay (1989)

1970-1978 FBKF (Base 1961) Banco Central del Uruguay (1980)

1960-1970 FBKF (Base 1961) Banco Central del Uruguay (1976)

1955-1960 FBKF (Base 1955) Banco de la Republica Oriental del Uruguay (1965)

Construccion a precios corrientes y constantes (1870-

1955)

1900-1955

Valor bruto de la produccion (VBP)
de la construccion

Bertino y Tajam (1999)

1870-1900

Valor agregado bruto (VAB) de la
construccion

Bértola et al. (1998)

Magquinariay

Equipos a precios corrientes (1870-1955)

1942-1955

Importaciones  de  maquinaria
(valores CIF en millones de délares)

Instituto de Economia (1969): Cuadro N 38, p.73.

1931-1940

Importaciones  de  maquinaria
(promedios trienales 1899- 1938)

Finch (1980): Cuadro 5.8, p. 268.

Importaciones totales (promedios
trienales moviles 1899-1938)

Finch (1980): Cuadro 5.3, p. 262-263

Precios en délares e internacionales
de los bienes de capital (1942-1955)

Davis (1966): Cuadro 2, p. 91-92.

1870-1930

indice de formacion de capital de
maquinaria y equipo (base 1913) y
comunicaciones personales con el
autor.

Tafunell (2011)

Magquinariay

Equipos a precios constantes (1870-1955)

1942-1955

Importaciones  de  maquinaria
(valores CIF en millones de délares)

Instituto de Economia (1969): Cuadro N 38, p.73

Precios en délares e internacionales
de los bienes de capital (1942-1955)

Davis (1966) Cuadro 2, p. 91-92

1870-1941

indice de formacion de capital de
maquinaria y equipo (base 1913)

Tafunell (2011)




2.1.2 Maquinaria y equipos y Construccion, 1870-1955 (precios corrientes y constantes)

Para el periodo previo a 1955 no se dispone de series de formacion de capital. En este
trabajo se proponen estimaciones de series histéricas de la formacion de capital a
partir de la reconstruccion de dos de sus componentes: maquinaria y equipos y
construccion. Ambos constituyen los rubros principales de la formacion de capital ya
que la inversibn en plantaciones y cultivos permanentes resulta marginal.” A
continuacion, se explica la metodologia y fuentes utilizadas para la reconstruccion de
cada uno de los componentes. Como regla general, el ejercicio consiste en aplicar el
método de la tasa de variacion, tanto para las series a precios corrientes como
constantes, tomando como referencia los niveles que ofrecen los empalmes de las
series oficiales (a partir de 1955) y utilizar diversos indices histéricos para proyectar
hacia el pasado los valores de la serie base.

a) Construccion 1870-1955 (precios corrientes y constantes)

Las estimaciones historicas sobre niveles de produccion del sector de la construccion
son la base de esta estimacion. Si bien se trata de la actividad destinada a cualquier
uso —residencial y no residencial—-, en este trabajo se asume que ambos comportaron
una misma tendencia en el largo plazo y no se realizan distinciones para efectuar la
proyeccion. Para el periodo 1900-1955 se consideran el valor bruto de produccion
(VBP) calculado por Bertino y Tajam (1999) y, para cubrir 1870-1899, se incorpora el
valor agregado bruto (VAB) estimado por Bértola et al. (1998). Conceptualmente, los
gastos realizados en inversion en construccién se aproximan a las ventas que aquel
sector realiza a los agentes inversores y, por lo tanto, es asimilable al VBP. Para el siglo
XIX no se cuenta con esa informacion y, en su lugar, se trabaja con el VAB de la
actividad, el que es dable esperar que presente un movimiento en el tiempo similar al
del VBP (aunque ello dependera, criticamente, del comportamiento de los insumos)°.
Finalmente, se tomaron promedios trianuales de las series resultantes de empalmar el
VBP 1900-1955y el VAB 1870-1900.

Ademas, en el caso de las series a precios corrientes (también se realizd con las series
de maquinaria y equipos) se consideraron como niveles “de partida” de la
retropolacion los promedios trianuales durante el periodo de post Segunda Guerra
Mundial (SGM) (1946-1955). Esta decision se basa en la identificacion de variaciones
en los precios relativos durante este periodo que alteraban los valores esperados de
formacién bruta de capital fijo y rendian niveles exageradamente altos. Cabe recordar
que buena parte de la valoracion de los volimenes proviene —directa o directamente—
de precios del comercio exterior, los que estuvieron muy condicionados durante buena
parte del periodo.

® La participacién promedio de las plantaciones y cultivos representa un 4% de la formacion bruta de
capital fijo entre 1955y 2011.

® para los afios en comun, 1900-1936, que comparten ambas estimaciones -Bértola et al. 1998 y Bertino
y Tajam (1999)-, el VBP y el VAB de la construccion presentan una alta correlacion si se mide a través del
coeficiente de correlacion (0,94 a precios corrientes y 0,81 a precios constantes).



b) Maquinaria y equipos 1870-1955

Para obtener la evolucion de la formacion bruta de capital en maquinaria y equipos, la
opcion metodoldgica es basarse en las importaciones de ese tipo de bienes bajo el
supuesto de que su produccién doméstica es marginal. Histéricamente, la produccion
local de maquinaria y equipos ha sido muy escasa —incluso en los afios de mayor
industrializacion sustitutiva de importaciones— y, actualmente, mas del 90% de la
inversion proviene del exterior. A partir de las series empalmadas para el periodo
1870-1955 se calcularon promedios trianuales para suavizar fluctuaciones excesivas.

b.1) Valoracion a precios corrientes

Las importaciones de maquinaria y equipos de los afios 1942-1955 surgen de los datos
publicados por el Instituto de Economia (1969) de acuerdo a la Clasificacion de
Grandes Categorias Econdmicas (GCE). Los datos son divulgados en ddlares y se
convirtieron a pesos con el tipo de cambio de Maubrigades (2003). Como se comentd
anteriormente, durante la década posterior a la SGM se consideraron promedios
trianuales debido a la existencia de muy fuerte variaciones en los precios relativos.

Para el periodo anterior a 1941 el principal problema que surge al trabajar con las
importaciones, y con los datos de comercio exterior en general (ver Finch, 2005;
Baptista y Bértola, 1999; Bonino et. al, 2012b), es que las cifras estan expresadas en
pesos uruguayos a partir de precios de aforo. Por lo tanto, los valores no representan
adecuadamente ni los niveles ni la evolucion de las importaciones a precios de
mercado. Conceptualmente, se trata de una contabilizacion préxima a la metodologia
de precios constantes. Los precios de aforo fueron modificados en dos oportunidades,
1889 y 1923 (ver Finch, 1980) y, por lo tanto, se tomaron las siguientes decisiones
hasta 1930.

Para 1931-1938 se consideraron las importaciones clasificadas por Grandes Categorias
Econdmicas (GCE) que reporta Finch (1980, pp.268) (clasificada “por uso final” de
acuerdo a su nomenclatura), quien utiliza promedios trienales como porcentaje sobre
el total de las importaciones de aforo (correspondientes a 1923). Para expresar estas
proporciones en valores se tomaron las cifras del total de importaciones que Finch
(1980, pp.262) reporta en el Cuadro 5.3. Se aplicaron las participaciones a estos datos
totales y se obtuvieron las cifras de importaciones de maquinaria y equipos a valores
de aforo, en millones de pesos de moneda nacional. Asimilando los valores de aforo a
cifras en valores constantes, para obtener los valores de mercado se utilizé un indice
de precios del capital para “inflacionar” las cifras. El indice de precios de los bienes de
capital se obtuvo del trabajo de Davis (1966). Este autor calcula los respectivos indices
de precios de Estados Unidos, Alemania y Gran Bretafia que cubren el periodo 1870-
1955. Para construir un indice ponderado para aplicar a las importaciones de
maquinaria uruguayas, es posible calcular un indice promedio de los tres paises. Para
las ponderaciones se utilizaron las participaciones de Estados Unidos, Alemania y Gran
Bretafia en las importaciones de Uruguay para el periodo 1900-1923 (en base a Tajam,
2004, y la base de datos del Area de Historia Econémica del Instituto de Economia). Se
pondero el indice de precios del capital tomando las ponderaciones de 1900-1923 para



esos afos, las ponderaciones del afio 1900 para el periodo anterior y de 1923 para el
posterior. No hay datos para los afios de la Primera Guerra Mundial (PGM), 1912-1914,
y se realiz6 una interpolacion lineal para cubrir ese lapso. El indice obtenido constituye
un indicador de precios en dolares, por lo que las cifras calculadas de Finch (1980)
fueron expresadas en délares, luego “inflacionadas” y, finalmente, otra vez convertidas
a moneda nacional. Como los datos son agrupados en trienios, se mantuvo el mismo
valor para cada subperiodo: 1930-1932, 1933-1935 y 1936-1938. Los valores de 1939-
1941 fueron obtenidos por interpolacion lineal. Cabe anotar que, estrictamente, este
indice sélo fue utilizado para poder empalmar la serie 1931-1938 con la que se explica
a continuacion, pese a que se cuenta con el indice cubriendo el periodo 1870-1955. ’

Finalmente, para cubrir el periodo 1870-1930 se recurre a las series de formacion de
capital estimadas por Tafunell (2011) y proporcionadas generosamente por el autor.
Este trabajo ofrece un indice de formacion de capital en maquinaria y equipos para
varios paises de América Latina entre 1870 y 1930 que resulta particularmente util
para la estimacion. El indice es construido a partir de las cifras de exportaciones de ese
tipo de bienes de los principales proveedores comerciales de los paises
latinoamericanos —Alemania, Gran Bretafia y Estados Unidos— expresadas en libras
esterlinas.® Ese indice, ajustado por un indicador de la evolucién del tipo de cambio,
permite retroproyectar el nivel de la serie desde 1930 hasta 1870. Este indicador salva
el problema de los aforos que se menciona en el apartado anterior. En efecto, como
las series estadisticas corresponden a los paises exportadores de los bienes de capital y
éstos estan valorados a precios de mercado, el indice constituye una excelente proxy a
la dindmica de estas adquisiciones. EI cambio en los costos del transporte durante el
periodo puede introducir algunas distorsiones, aunque se considera que las mismas no
afectan en forma determinante la evolucién.’

b.2) Valoracion a precios constantes

Para el periodo 1942-1955 las importaciones de maquinaria -agricola, equipo
industrial y transporte y comunicaciones— (Instituto de Economia, 1969, pp. 73) fueron
deflactadas por el indice de precios de los bienes de capital presentado en la sub-
seccién anterior. Los valores en dolares fueron convertidos en moneda nacional
utilizando el tipo de cambio de Maubrigades (2003).

Para el periodo anterior, 1870-1941, se utilizan las series de formacién bruta de capital
estimadas por Tafunell (2011) que contienen informacion en ddlares —basada en
informacion de comercio exterior-y que fueron convertidas a pesos.

" Este indice est4 a disposicion de quien lo solicite a los autores.

8 Esta serie se obtuvo de aplicar un indice que promedia un indice de precios de maquinaria y otro de
equipo de transporte, ponderando por la participacién de cada rubro, a las series originalmente
expresadas a precios constantes (en base a comunicaciones personales con el Prof. Tafunell).

® Las exportaciones estan valoradas a precios FOB y las importaciones a precios CIF. Como, para nuestro
propésito, la valoracion apropiada es la Ultima, la evolucion de la discrepancia entre ambos tipos de
valoracion se trasladaria, de hecho, a nuestra estimacion. En Tena y Willebald (2012) se propone un
ajuste para el caso del total de los bienes exportados de Argentina entre 1870 y 1913 cuya metodologia
esta siendo replicada en Bonino et al. (2012b) que pueden ser la base de estas correcciones.



2.2 Tasa de inversién 1870-2011.

Una vez calculadas las series de formacion bruta de capital fijo, interesa calcular el
ratio en términos del producto, es decir, la tasa de inversién. El ratio formacion bruta
de capital fijo/producto desde 1870 hasta la actualidad utiliza las series de FBKF —
explicadas en los apartados anteriores— y las series de PIB a precios corrientes. Estas
Gltimas surgen de empalmar para 1955-2011 las series publicadas por el BROU y BCU
y, para cubrir los afios anteriores, se utilizaron las estimaciones de Bertino y Tajam
(1999) para 1900-1955 y Bértola et al. (1998) para 1870-1900.

2.3 Stock de capital

Luego de los primeros esfuerzos de célculo realizados en un trabajo no publicado por
la CIDE en 1964 (CIDE, 1964) el Unico antecedente encontrado de estimacion del stock
de capital localizado es el de Harberger y Wisecarver (1978)'*. En general, el resto de
las estimaciones son actualizaciones y variaciones sobre este célculo de acuerdo al
Método del Inventario Permanente (MIP) con el objetivo de realizar ejercicios de
contabilidad del crecimiento para la segunda mitad del siglo XX. Dentro de esa linea se
encuentran Bucacos (1999); Blyde y Ferndndez-Arias (2004); Chumacero y Fuentes
(2006) —quienes aplican una metodologia adoptada de Bosworth y Collins (2003)-; De
Brun (2004) —quien utiliza datos de Elias (1996)—; Fossati, Mantero y Olivella (2005);
Noya et al. (2003); y Theoduloz (2005)*?.

El célculo del stock de capital puede obtenerse aplicando diversos métodos aunque,
como sefiala el World Bank (2006, 2011), su factibilidad depende en gran medida de la
disponibilidad de informacion. El enfoque que se utiliza como referencia en la
estimacion que se propone en este documento es el que propone Jorgenson (1898,
1990) y Hulten (1990) y que ha sido recientemente replicado en Prados de la Escosura
y Rosés (2008). Usualmente, el stock de capital es definido como todos aquellos bienes
tangibles utilizados para producir otros bienes y cuya duracion excede la de un periodo
de produccion (convencionalmente se toma un afio). El stock de capital incluye, por lo
tanto, las infraestructuras de carécter residencial y no residencial, maquinaria y
equipos (United Nations, 1993).

El Sistema de Cuentas Nacionales da cuenta de los flujos de capital “nuevo” que se
incorporan a la economia y que se adicionan a los ya existentes en un afio t cualquiera
(1;) aunque no reporta el monto de capital que esta usando la economia (K;). De
acuerdo al MIP es posible calcular ese stock como el resultado de la acumulacion de
flujos de inversién en los activos de capital existentes corregidos por las pérdidas de
depreciacion y obsolescencia. De ese modo, el stock de capital se compone de acuerdo
al valor, a precios constantes, de las nuevas inversiones durante aquel afio y las
correspondientes tasas de depreciacion (y reposicion) §:

1% VVer Bonino et al. (2012a).

' Recientemente, Marifio (2011) ha presentado una primera estimacion del stock de capital en el largo
plazo.

12 Carracelas et al. (2009) realiza un repaso de los resultados de la mayoria de estos estudios.



Ke=(1—-6)Kiq +1, (1)

Este método requiere contar con tres estimaciones: (i) Series de formacion bruta de
capital por tipo de bien; (ii) El valor inicial de un stock de capital utilizado como
benchmark; (iii) la eficiencia de cada “oleada” (vintage) de capital. Este trabajo
contiene una propuesta de estimacion para el primero de esos requerimientos, esto
es, las series de formacion bruta de capital fijo (a precios constantes, adoptando 2005
como afio base) que se presentaron en las secciones anteriores. Para estimar la
eficiencia del capital se aplican los criterios propuestos por el World Bank (2006, 2011).
Se asume un patréon de depreciacion geométrico con una tasa de depreciacion,
constante en el tiempo (&), de 504 y un periodo de acumulacién o de vida atil del
capital de 20 afios (con este plazo y tasa se intenta captar la diversidad de activos que
incluye la inversion) (World Bank 2006, 2011). Ademas, se supone que el valor del
activo se deprecia totalmente en 20 afios (su valor llega a cero al final del periodo).
Alternativamente para estimar el stock de capital en un periodo t determinado (K;) se
necesitan series largas de inversion, ecuacion (2), 6 un stock inicial de capital (k,) como
lo indica la ecuacion (3).

Ke =220 (1 - 5)l 2
K, = f:o L (1— a)i +k, cont <20 )

Ambas ecuaciones llegan a resultados similares en cuanto a la evolucién del stock de
capital, la principal diferencia se basa en que aplicando la ecuacion (2) se "pierden” los
primeros veinte afios de la serie. Por su parte, la ecuacion (3) permite obtener series
para todo el periodo aunque requiere contar con cifras del stock inicial de capital. Al
no contar con el stock inicial de capital (k.) en 1870, este se calcula siguiendo la
propuesta de Prados de la Escosura y Rosés (2008) que utilizan informacion de los
niveles de inversion (I,), la tasa de crecimiento (r) y la tasa de depreciacion (8), como
lo indica la ecuacion (4).

_ It

De esta forma, el stock de capital en 1869 se calcula a partir de los niveles de inversion
en 1870, la tasa de depreciacion de 5% y la variacion en el stock de capital (r) que se
aproxima a través del promedio de la tasa de crecimiento de la FBKF entre 1870-1880.

Esta opcion fue elegida para lograr series lo més largas posibles. La alternativa hubiera
sido partir de alguna de las estimaciones de stock de la década del setenta (como la de
Harberger y Wisecarver, 1978) o la del Word Bank (2011) para 1995, 2000 o 2005. Por
metodologia, en cualquiera de los dos casos hubiéramos tenido que extender las series
hacia el pasado no més all4 de 1890. De todos modos, los resultados que obtenemos

13 Otras propuestas sobre los valores de la tasa de depreciacion que se derivan de trabajos sobre la
economia uruguaya: 8% para el periodo 1940-1999 (Noya et al. 2003), 7% para un estudio entre 2003 y
2007 (Castro 2010). Interesa también resaltar los supuestos que se manejan por componentes de la
inversién, como es el caso de Harberger y Wisercarver (1978) que trabajan con tres escenarios de tasas
de depreciacién para maquinaria y equipos (10%, 8% y 6%) y para la construccion (3%, 2,5% y 2%).



no difieren tanto de las dos referencias mencionadas. Realizando diversos ejercicios
para hacer comparables las cifras de stock de capital, los estimaciones de Harberger y
Wisecarver para el periodo 1965-1972 (considerando la estimacion que estos autores
denominan "alta" y sin considerar inventarios), en promedio representan un 79% de
nuestras cifras de stock de capital. En el caso del World Bank (2011) las diferencias
para el afio 2005 se reducen a un 3,5% siendo nuestras estimaciones superiores.

3. Validacion de las series: perspectiva histdrica y comparaciones

La validez de las series propuestas se basa en su adecuada representatividad del
proceso inversor que evidencio la economia en el largo plazo. Esa representatividad
descansa en dos conjuntos de consideraciones. Por un lado, en su consistencia con
hechos y etapas historicas que den cuenta de cuén verosimiles resultan las
estimaciones. Por otro lado, en la comparacion con otras variables -para
dimensionarlas en términos de la acumulacion de capital- y frente a otras economias
que cuenten con estimaciones de similar naturaleza.

¢Qué sucedid con la inversion en perspectiva histérica? La evolucion del ratio de
inversion fija fue volatil y sin un patron definido (Gréfico 1). En el largo plazo, 1870-
2011, el promedio de la tasa de inversion fue de apenas 14% aunque ese no es un ratio
representativo de la performance histérica. Con una desviacion tipica de 5% registrd
méximos historicos de 28% (1887), 24% (1911) y 23% (1948) y minimos por debajo de
los niveles usualmente admitidos como de reposicion (6% en 1878 y 5% en 1918).

En la década de 1870 se observa una disminucion del ratio pero, ya en la segunda
mitad de los ochenta, la economia experimenté un boom de la construccion que se
tradujo en tasas muy elevadas de la inversion, las que se aproximaron al 30%. Este
boom finaliz6 abruptamente con la crisis de 1890, un complejo periodo caracterizado
por bancarrotas y por la depresion general de la economia. La inversion se recupero
lentamente durante la segunda mitad de los afios noventa y rdpidamente desde 1904,
caracterizando un periodo de fuerte crecimiento econdmico que, en lo que a inversion
se refiere, culminara con la Primera Guerra Mundial (en 1913 la inversion volvio a
desplomarse). La década de los veinte constituyeron afios de recuperacion en diversas
esferas de la economia, y la formacion de capital fijo alcanzo niveles cercanos al 20%.
Sin embargo, la Gran Depresion aparece como un fuerte shock negativo y la tasa de
inversion cayo hasta niveles poco mayores al 10% en 1934-1935. Luego, se aprecia una
recuperacion hasta que la Segunda Guerra Mundial volvio a significar un fuerte
impacto adverso. A partir de 1944, y probablemente determinado por el proceso de
industrializacion por sustitucién de importaciones (ISI) que caracteriz6 al modelo de
desarrollo de Uruguay durante los afios cuarenta y cincuenta, la inversion promedi6
casi un 20% del PIB (19,2% en 1945-1954). Es en la segunda mitad de los afios de 1950
que el modelo llega a su agotamiento y la inversién adopta una decidida trayectoria
descendente. Un nuevo boom de la construccién ocurrio en los afios setenta, el que
produce un nuevo ciclo al alza que, como los anteriores, termind con un fuerte declive
de la tasa de inversion (la crisis de 1982). La década de los ochenta fue un periodo de
pobre desempefio y dificultades para la formacién de capital. La economia tuvo un
proceso importante de crecimiento durante los noventa pero con bajas tasas de
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inversion (apenas 15%), y sufrié un nuevo impacto negativo durante la crisis ocurrida
en los primeros afios del siglo XXI. Desde el afio 2003-2004 se experimentd una
recuperacion significativa de la inversién hasta alcanzar niveles del 20%.

Gréfico 1. Tasa de inversion en Uruguay (1870-2011)
Ratio FBKF/PIB (a precios corrientes)
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Fuente: La inversion es elaboracion propia en base a fuentes del Cuadro 1. Para el PIB ver
Bonino et al. (2012a) basado en BROU (1965), BCU (varias publicaciones), Bertino y Tajam
(1999) y Bértola et al. (1998).

Si se obvian los picos tan pronunciados y se obtiene la tendencia més firme de la serie
(ver la linea discontinua del Gréfico 1) resulta ilustrativo relacionar la evolucion de la
inversion de acuerdo a lo que la literatura sobre crecimiento e historia econdémica de
Uruguay ha identificado como sus “patrones de desarrollo” de largo plazo.'* A partir
de un trabajo reciente (Bonino et al. 2012a) es posible identificar tres grandes etapas —
separadas por periodos de transicion mas o menos definidos— que incluyen: la primera
globalizacion y la economia agroexportadora (desde finales del tercer cuarto del siglo
XIX hasta los primeros afios veinte); la industrializacion dirigida por el Estado y la
sustitucion de importaciones (desde finales de los afios treinta hasta el cierre de las
década del cincuenta); y un periodo de re-globalizacion, apertura y liberalizacion
financiera (desde los primeros afios setenta hasta la actualidad).

La economia agroexportadora no requeria, para su adecuado funcionamiento,
ingentes flujos de inversion pues la base de la generacion de ingresos estaba en la
incorporacion de tierra a la produccion. Estrictamente, las relevantes habrian sido s6lo
aquellas inversiones que alentaban ese proceso y que se resumian en obras de
infraestructura (ferrocarriles, puertos, camineria) que permitian dar dinamismo a la

Y En este documento, todas las tendencias de las series fueron obtenidas aplicando el filtro de Hodrick-
Prescott.
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colocacion de la produccion primaria en los mercados del exterior. El cambio de nivel
de la serie entre 1870y 1890 parece dar cuenta de esa creacion de condiciones para el
despegue de la economia primario-exportadora, asi como su posterior mantenimiento
hasta los afios veinte. En cambio, con la modificacion del patréon productivo y una
economia que comenzaba a industrializarse con mayor intensidad sobrevinieron las
mayores necesidades de formacion de capital fijo y de ese proceso da cuenta el
incremento de la serie de inversion desde los afios treinta hasta comienzos de la
década del cincuenta. La estanflacion que caracterizé a la economia durante los afios
sesenta estuvo acompafiada por un fuerte proceso de descenso de la inversion que
podria haber reforzado el propio declive y que no mostré evidencia clara de reversion
hasta la primera mitad de los setenta. El nuevo patron productivo, de renovada
orientacion exportadora y que procuraba abandonar las ventas al exterior de caracter
maés tradicional para avanzar hacia exportaciones de caracter manufacturero, requeria
recuperar los niveles de inversion. De todos modos, la economia continud transitando
por guarismos muy bajos y no sera hasta 2005 que se lograran alcanzar niveles
similares a los exhibidos durante la ISI.

Las estimaciones de la inversion realizadas permiten construir una serie de stock de
capital en el largo plazo que es presentada en el Grafico 2. Dentro de una tendencia
claramente al alza, se observan dos tipos de trayectoria.

Gréfico 2. Stock de capital fijo en Uruguay (1870-2011)
Precios de 2005 - Escala logaritmica
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Fuente: Elaboracidn propia en base a fuentes del Cuadro 1y seccidn 2.3 de este documento.

Hasta los afios de la PGM el stock de capital comporta una sucesion de movimientos
“en escalon” que desaparecen en las décadas subsiguientes para seguir una trayectoria
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més parsimoniosa. Es probable que esta diferencia responda al propio cambio de
composicion de la formacion de capital fijo puesto que las obras de infraestructura —las
predominantes hasta bien avanzado los afios veinte— actian por “empujes” y ello
habria provocado dichos escalones. Mas tarde, cuando las maquinarias y equipos
ganaron lugar en la inversion, la trayectoria muestra una evolucién sin mayores
quiebres. Los resultados de una reciente investigacion sobre el financiamiento del
sistema ferroviario en Uruguay brindan evidencia que soporta esta hipétesis.

En Diaz (2012) se reporta la inversion en la construccion de vias férreas para el periodo
1870-1913 a precios constantes de este Ultimo afio (Gréfico 3). La evolucion
absolutamente irregular de la serie y con los pronunciados picos al alza (que “crean”
capital) es consistente con la trayectoria que muestra nuestra serie construida a partir
de otras fuentes y metodologia. Este trabajo permite, ademaés, realizar otro contraste
interesante. En promedio, y considerando precios corrientes, la inversion en ferrocarril
de Uruguay representd el 11,6% de la inversion total de la economia mientras que en
Espafia, por ejemplo, el ratio en el mismo lapso fue de casi 8%. Considerando la
relevancia que tuvo la construccion del ferrocarril en la economia uruguaya y su
caracter determinante en la expansion durante la Primera Globalizacion, no parece
extrafio obtener una participacion algo mayor en el caso de Uruguay, lo que vuelve a
dar firmeza a nuestra estimacion.

Grafico 3. Inversion en la construccion de vias férreas en Uruguay
Libras esterlinas de 1913
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Fuente: Diaz (2012), p. 7.

Desde una perspectiva de muy largo plazo (1870-2011), el stock de capital de Uruguay
crecié a una tasa acumulativa anual de 2,7%, apenas por debajo del PIB, que lo hizo a
un ritmo del 2,9%. La relacion entre el stock de capital y el PIB (el capital-output ratio)
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oscilé entre 2 y 3.5 con una trayectoria muy irregular que, de todos modos, permite
identificar dos tendencias bien firmes (Gréafico 4). Hasta los afios setenta del siglo XX, la
economia evidencio una creciente intensidad del capital fisico en la produccién que
perdio vigor en la segunda parte de la década y declind decididamente desde los afios
1980. Si uno recurre a la teoria de los paradigmas tecnoeconémicos encuentra un
correlato estrecho entre esta evidencia y su sucesion de largo plazo. Pérez (2009)
identifica cinco revoluciones tecnoldgicas desde el siglo XVIII hasta la actualidad y que
involucran a tres de ellas en el periodo bajo estudio. La tercera revolucion tecnoldgica
—que tendria su génesis hacia los afios de 1870- estuvo fundada en el acero, la
electricidad y la ingenieria pesada; y la segunda, se habria comenzado a generalizar
hacia los afios de 1910, identificada con la era del petréleo, el automovil y la
produccién en masa. Ambos paradigmas significaron —-mas alla de la intensidad con la
cual cada uno se verifico en cada region— un papel crecientemente importante del
capital fisico en la produccion. Sin embargo, la tercer revolucién tecnolédgica —que
habria comenzado desde los afios de 1970- tuvo en la tecnologia de la informacion y
las telecomunicaciones sus factores clave y, en consecuencia, abrid el espacio a una
produccién crecientemente in-material, fundada en los servicios y menos dependiente
de grandes inversiones. Uruguay, a su modo y a su escala, parece haber seguido una
evolucion compatible con estos patrones. La relacion capital-trabajo (el capital-labor
ratio) da una vision complementaria a esta Ultima caracterizacion.

Gréfico 4. Ratio Capital-Producto en Uruguay
Precios de 2005
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Fuente: Stock de capital, elaboracion propia en base a fuentes del Cuadro 1 y seccion 2.3 de
este documento. Serie de PIB tomadas de Bonino et al. (2012a) que se basan en BROU (1965),
BCU (varias publicaciones), Bertino y Tajam (1999) y Bértola et al. (1998).
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La relacion entre el stock de capital (medido a precios constantes) y la cantidad de
poblacién econdmicamente activa muestra tres etapas bien diferenciadas (Grafico 5)™.
Una etapa irregular pero estable en tendencia que caracterizd6 a la economia
agroexportadora hasta los afios de 1920. Una segunda etapa de creciente
capitalizacion de la produccion, coincidente con la industrializacion de la economia que
tuvo un quiebre marcado en los afios sesenta. Una nueva etapa de estabilidad en
tendencia desde los afios de 1970 mostrando una recuperacion muy marcada desde
2005.

Gréfico 5. Ratio Capital-Trabajo en Uruguay
Stock de capital a precios de 2005 y poblacién econémicamente activa
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Fuente: Stock de capital elaboracion propia en base a fuentes del cuadro 1 y seccion 2.3 de
este documento. La serie de PEA esta calculada a partir de CEPAL (2006), Fleitas y Roman
(2010) y Williamson (2000).

Finalmente, las estimaciones de la formacién bruta de capital fijo a precios corrientes y
a precios constantes permiten calcular el deflactor implicito de la inversion (IPK). El
principal interés analitico de este célculo deviene de la comparacion con otros tipos de
bienes para evaluar trayectorias de largo plazo de precios relativos. En el Gréafico 6 se
realiza este ejercicio para contrastar los precios del capital fijo frente a los precios del
consumo.

15 La PEA se refiere a la poblacién mayor a 14 afios que esta ocupada o busca trabajo activamente. El
calculo de la serie se basa en datos de CEPAL (2006) para el periodo 1997-2011 (datos originalmente
cada cinco afios y se realiz6 una interpolacion lineal para obtener una serie anual); 1908-1996 son datos
tomados de Fleitas y Roman (2010); y finalmente para cubrir los afios 1870-1907 se aplicé la variacion
de la fuerza de trabajo reportada en Williamson (2000).

15



Gréfico 6. Precio del capital en Uruguay (1870-2011)
Ratio entre el deflactor implicito de la FBKF y el IPC
(2005=100)
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Fuente: Deflactor implicito del capital elaboracién propia en base a fuentes del Cuadro 1. La
serie de IPC se toma de Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gub.uy) y de Bértola et al.
(1999).

La trayectoria del precio del capital fue irregular e, incluso, presentd distorsiones muy
marcadas en torno a la SGM cuando, producto del conflicto, se vio seriamente
restringido el comercio internacional de este tipo de bienes (importa recordar que en
economias pequefias y primario-exportadoras como la uruguaya, el grueso de las
inversion en maquinaria y equipos proviene del exterior). Obviando la variabilidad y
trazando la trayectoria que siguieron los precios (la linea discontinua) se observan
tendencias analiticamente interesantes. Desde 1870 hasta mediados del siglo XX
domina un proceso de encarecimiento sostenido de los bienes de capital respecto a los
precios del consumo que se quiebra hacia 1946-1947. Desde ese momento y hasta
mediados de los afios setenta, la trayectoria fue descendente para mostrar, incluso,
niveles menores a los que se habian evidenciado a finales del siglo XIX. Por su parte, y
coincidiendo con la conformacion de una nueva modalidad de desenvolvimiento
productivo, el precio del capital volvié a aumentar desde mediados de los afios setenta
hasta alcanzar guarismos proximos a la unidad en la primera década del siglo XXI. La
evolucion post-1955 deriva de informacion oficial de Cuentas Nacionales y condice con
los hechos y etapas del periodo. Las mayores dudas respecto a la construccion de la
serie corresponden al periodo previo pues entre 1870 y 1954 se trata de estimaciones
propias. ¢Es verosimil este incremento relativo del precio del capital? La creciente
sofisticacion de los bienes de inversion, combinado con el cambio en la composicion de
la formacion de capital que pasd desde el predominio de obras de infraestructura
hacia la participacion creciente de maquinaria y equipos, resulta una interpretacion
plausible en este encarecimiento relativo. A ello se sumd el propio cambio estructural
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de la economia que fecha, hacia los afios cuarenta, el definitivo predominio
manufacturero sobre la actividad agropecuaria en lo que hace a generacion interna de
valor (Bonino et al. 2012a). La actividad manufacturera es un demandante de bienes
de capital més intensivo en habilidades (skill intensive goods) que la agropecuaria y,
en consecuencia, contribuye a explicar el encarecimiento relativo del periodo. Para
validar estas hipotesis es Util contrastar el comportamiento del indicador con lo
sucedido en otros paises.

Collins & Williamson (2001) reportan la evolucion del precio relativo del capital
respecto al del consumo para once economias de la OECD cubriendo el periodo 1870-
1950 (Gréfico 7). Se seleccionan algunos paises de esa muestra considerando sus
caracteristicas productivas en procura de conformar un conjunto de paises
comparables. Se consideran las economias abundantes en recursos naturales y que
basaron su expansion (durante la mayor parte de los ochenta afios cubiertos) en las
actividades agro-exportadoras: Australia, Canadd, Noruega, Suecia, Dinamarca y
Finlandia. Todos los paises comparten la misma tendencia creciente durante el
periodo, lo que refuerza la verosimilitud de nuestra serie. Incluso, durante buena parte
del periodo Uruguay mostro el indice de mayores niveles, lo que es consistente con sus
caracteristicas de economia pequefia, muy especializada en produccion agropecuaria y
en la periferia (sur) del mundo.

Gréfico 7. Precio del capital en Uruguay y paises OECD (1870-1949)
Ratio entre el deflactor implicito de la FBKF y el IPC, promedios quinquenales
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Fuente: Para Uruguay, elaboracion propia en base a fuentes del cuadro 1 y seccion 2.1 de este
documento. Los datos de los otros paises provienen de Collins y Williamson (2001).
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4. Conclusionesy agenda

El objetivo de este documento es presentar estimaciones de formacion bruta de
capital fijo, stock de capital y precio de los bienes de capital en el largo plazo (1870-
2011) haciendo consistentes los datos derivados del Sistema de Cuentas Nacionales
(1955-2011) con las denominadas “estimaciones histdricas” que recurren a indicadores
indirectos y diversos supuestos para construir las series.

Se presenta un detalle exhaustivo de todas las fuentes, supuestos y decisiones
adoptadas para la consecucion de este objetivo y, a continuacion, se realizan varios
ejercicios de validacion de las series. En particular, se considera cuan adecuadamente
se ajustan sus trayectorias al relato historico y se realizan algunas comparaciones para
evaluar su verosimilitud.

Uruguay evidencié una fuerte irregularidad en su tasa de inversion alternado periodos
de marcada expansion con otros en los cuales los niveles no habrian llegado a cubrir
los registros de reposicion. El resultado de largo plazo fue una tasa promedio muy baja
en la comparacion internacional (apenas de 14%) y un stock de capital que crecio
apenas por debajo de la expansion del PIB (2,7% vs 2,9%). Las relaciones
fundamentales con las que suele evaluarse el capital —los ratios capital-product y
capital-labour— rinden trayectorias muy consistentes con la historia econémica
nacional y varias de las expectativas teoricas en el campo de los paradigmas
tecnoecondmicos de la perspectiva evolucionista. En cuanto al precio, los resultados
que se obtienen de las estimaciones propias para el periodo 1870-1949 se ajustan
perfectamente a la dinAmica que mostraron economias productivamente similares.

La agenda de trabajo esta focalizada en profundizar en las evaluaciones que permitan
dar validez a las series. En particular, se procurara avanzar en tres aspectos: (i)
Otorgarle robustez a las series a través de ejercicios economeétricos para evaluar su
articulaciéon con otras variables y dimensionarlas en diversos periodos histéricos (los
primeros esfuerzos son realizados en Fleitas et al., 2012); (ii) Avanzar en el detalle de la
inversion por principales componentes y tentar estimaciones puntuales de la
formacién de capital por sectores productivos (los célculos de Harberger y Wisecarver,
1978 son la base de este trabajo); (iii) Proponer comparaciones sistemaéticas con series
de similar naturaleza de otros paises.
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