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Resumen

Esta comunicacidon presenta una investigacién en curso que se propone
estudiar la trayectoria de largo plazo del consumo -privado- en Uruguay aportando una
nueva mirada sobre una de las dimensiones mds importantes del producto, con
implicancias directas sobre el nivel de bienestar, como es el consumo de los hogares.

Para esto se plantea una reconstruccidn de series histéricas de consumo para el
periodo previo al inicio del sistema de cuentas nacionales (1955) y su homogeneizacion
con las series oficiales. Se aplican dos enfoques: i) el enfoque del gasto ii) el enfoque
de flujos de mercancias.

Estimadas las series histdricas se contrasta el comportamiento del consumo
durante los tres modelos de desarrollo: la primera globalizacién o crecimiento hacia
fuera; el modelo de crecimiento hacia dentro o industrializacién dirigida por el Estado;
y la re-globalizacién o renovado crecimiento hacia fuera desde los setenta del siglo XX.
El otro aspecto a analizar son las caracteristicas de la volatilidad del consumo y su
comportamiento en relacion con la volatilidad del producto explorando si la evidencia
respalda la presencia de "volatilidad excesiva". Ademas, se sitla la experiencia de
Uruguay en cuanto a la regidon de América Latina y a otras economias en desarrollo.
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JEL: NO1, E21



1) La contabilidad histdrica y la volatilidad macroeconémica

La temdtica de esta investigacidon se respalda en dos motivaciones. Por un lado, la
necesidad de enriquecer la macro contabilidad histérica de Uruguay para atender los
requisitos de analisis de largo plazo. Por otro, la relevancia de la volatilidad
macroecondmica para entender los procesos de desarrollo de los paises.

Los esfuerzos para la reconstrucciéon de variables macroeconémicas histéricas que
permitan aproximarse a la evolucidon de los niveles de vida en América Latina para
periodos de largo plazo han tomado especial vigor en las Ultimas décadas. En el caso
de Uruguay, el sistema de cuentas nacionales (SCN) se elabora oficialmente desde
1955. Las estimaciones histéricas de las cuentas nacionales han procurado llenar el
vacio desde el punto de vista de la produccién (Bértola et al. 1998, Bertino y Tajam
1999) para el periodo 1870-1955 pero el producto desde el punto de vista del gasto
sigue siendo un tema pendiente en la agenda.

Uruguay experimentd, entre 1870 y 2012, una performance econédmica “modesta” con
una tasa promedio de crecimiento acumulativo anual per capita de 1,4% (resultado de
un crecimiento de 3,1% del PIB agregado y de 1,5% de la poblacidn) (Bonino, Roman y
Willebald 2012). No obstante, este promedio es el resultado de periodos de gran
variabilidad, en los cuales afios de auge del crecimiento fueron sucedidos de fuertes
crisis. Se han identificado distintos escenarios de inestabilidad econdmica en la historia
nacional (Bértola y Lorenzo 2004), contrastando la primera globalizacién con la re-
globalizaciéon o el modelo de renovado crecimiento hacia fuera a partir de los afios
setenta del siglo XX y con el modelo de crecimiento hacia dentro o de industrializacion
dirigida por el Estado.

Esta gran variabilidad del desempefio de largo plazo, caracterizado por altos vy
persistentes niveles de volatilidad, es caracteristico de América Latina (Bértola y
Ocampo 2010; Fanelli 2008, 2009; Fanelli et al 2003). Asi mismo, otro rasgo que ha
sido identificado es que la regiéon y, en general, las economias en desarrollo,
experimentan un consumo mas volatil que los paises desarrollados y ademas la
volatilidad del consumo suele ser mayor aun que la volatilidad del producto (CEPAL
2010, 2008; Fanelli et al 2003; Oddone y Cal 2006; Rius 2008; Toledo 2008). La
hipdtesis es que las crisis o los desajustes de la economia afectan mas al consumo que
al producto en los paises en desarrollo resultando en una volatilidad del consumo
mayor que la del producto, identificada como "sobrevolatilidad o volatilidad excesiva"
(CEPAL 2010, 2008, Fanelli 2008, Toledo 2008).

La alta volatilidad del consumo y la presencia de volatilidad excesiva son problemas
identificados en Uruguay por estudios que abarcan la segunda mitad del siglo XX
(Carbajal y De Melo 2007, Oddone y Cal 2006, Badagian 2003, Kamil y Lorenzo 1998).
Sin embargo, la disponibilidad de informacién, hasta el momento no ha permitido
estudiar el patrén ciclico del consumo para periodos histéricos de largo plazo.

Aportar una serie histdrica del consumo constituye un elemento a incluir en el analisis
y comprension de lo que ha ocurrido en el largo plazo con la economia uruguaya y en
comparacion con otras regiones.



2) Estimacion de series histdricas de consumo privado y mediciones de volatilidad.

La estrategia de investigacion estd formada por tres etapas. En la primera, se
construyen series anuales de consumo privado, a precios corrientes y constantes, para
el periodo 1870-2012 para Uruguay adoptando dos métodos en funcién de la
disponibilidad de informacion. Una segunda etapa consiste en estudiar la trayectoria 'y
volatilidad de las series de consumo y del producto. Finalmente, se comparard el
comportamiento del consumo y su volatilidad en Uruguay con otros paises de la
region, en desarrollo y desarrollados.

2.1) Estimaciones de series anuales de consumo privado 1870-2012.

Las series anuales de consumo privado de largo plazo se estimaran a partir de dos
estrategias.

Las Cuentas Nacionales se elaboran oficialmente desde 1955 y fueron publicadas por
primera vez por el BROU (Banco de la Republica) en 1965 vy, posteriormente, fueron
realizadas 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, consumo final (de los hogares y publico), exportaciones e
importaciones. Para generar series homogéneas y consistentes (temporalmente) del
consumo privado entre 1955 y 2012 a partir de las cifras anuales de las sucesivas
publicaciones se aplican dos métodos.

Por un lado, para las series anuales a precios corrientes, se aplicara el método de
interpolacidon entre afios base asumiendo que las cuentas nacionales presentan
informacién mas exhaustiva en los afios de referencia (Correa et al. 2003). El periodo
intermedio que transcurre entre dos afios de referenciase se estimard por
interpolacion recurriendo a la evolucion de los datos con la base anterior. Por otro
lado, para empalmar las series anuales a precios constantes se recurrira al método de
la tasa de variacion que consiste en tomar como punto de partida el nivel del nuevo
afio base (2005), y aplicar las tasas de variacion de la serie calculada en las bases
anteriores.

Para el periodo 1870-1955 se proponen dos enfoques para estimar el consumo privado
(y publico): i) por residuo a partir de la ecuacidn de gasto; ii) el enfoque de flujos de
mercancias.

a) Enfoque del gasto

Adoptando el procedimiento que aplica el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), un
camino es estimar el consumo de forma residual a partir de la ecuaciéon del gasto, esto
es, a partir de las series del PIB y deduciendo los otros componentes: formacién bruta
de capital y comercio exterior. Para aplicar este procedimiento, se cuenta con avances
realizados desde el Instituto de Economia, en los cuales ademas he participado, y en
Tesis de Maestria en proceso que permitirian retropolar los niveles de 1955 (primer



afio con cifras de la ecuacidn de gasto) tanto de las series a precios corrientes como
constantes.

Las series histéricas de PIB se han sistematizado y discutido recientemente cubriendo
el periodo 1870-2011 (Bonino, Roman and Willebald 2012). La formacién bruta de
capital fijo ha sido estimada para el periodo 1870-2011, tanto a precios corrientes
como constantes en Roman y Willebald (2012). Las series histdricas mas problematicas
son las de comercio exterior y, especialmente, para el periodo previo a los afos
cuarenta debido a que este tipo de transacciones estan valuadas a precios de aforo y
no a valores de mercado. Las cifras de comercio de bienes habian sido revisadas hace
varios afios atras (Finch 1980; Baptista y Bértola 1999) y, actualmente, ambas han sido
nuevamente abordadas desde el area de Historia Econdmica bajo la forma de un
proyecto de tesis de Maestria en Historia Econémica de Nicolds Bonino’. Las
exportaciones e importaciones de servicios han tenido un tratamiento marginal (Tajam
2000) y todavia resta mucho trabajo por realizar. De todas formas, hasta el momento,
las series de exportaciones que podemos obtener estan basadas en las siguientes
fuentes: 1913-1950 de Bértola (1991); 1870-1913 de Baptista y Bértola (1999). En
relacién con las importaciones, 1913-1950 son de Bértola (1991), 1900-1913 de Finch
(1980) y 1870-1913 de Acevedo (1933, 1934).

De acuerdo a la informacion precedente, es posible obtener el consumo total aunque
resta discriminar el consumo privado del consumo publico. Se propone como
estrategia trabajar con las series del gasto publico desde 1910 elaborada por el Area
de Historia econémica (datos on line basados en Azar et al. 2009)°. La correlacién entre
consumo publico y gasto publico es alta (verificada para el periodo 1955-2011) y, por
tanto, es un supuesto razonable suponer que para etapas previas el movimiento del
gasto publico puede aproximar el consumo publico. Para el periodo previo a 1910
podemos basarnos en informacidn de gasto publico presupuestada reportada en Millot
y Bertino (1996).

Al realizarse estimaciones del consumo privado a precios corrientes y constantes, de
fuentes independientes, el deflactor implicito del consumo permitird evaluar la
fiabilidad de la serie.

b) Enfoque de flujos de mercancias

Una limitacién de obtener el consumo por residuo, que también comparte las series
oficiales elaboradas por el SCN, es que los errores de estimacion de los otros
componentes generan sesgos o introducen distorsiones en la serie de consumo. Para
salvar, al menos en parte, esta limitacidn se propone otra estrategia, que consiste en el
enfoque de flujo de mercancias. Esta metodologia ha sido utilizada en la Contabilidad
Nacional Histérica como en el caso de Espafa (Prados de la Escosura 2003) o Australia
(Haig y Anderssen 2007). Este método consiste en tomar los niveles de cada
componente del consumo en el afio mas lejano del cual se dispone informacion oficial
y extrapolar esos "benchmarks" hacia el pasado con variaciones anuales de indices de

'Un primer avance es Bonino, Willebald y Tena (2012).
’Datos disponibles online http://www.iecon.ccee.edu.uy/base-de-finanzas-publicas/contenido/32/es/



volumen (para precios constantes) y precios (para precios corrientes) que se
construyan con ese proposito.

El enfoque del flujo de mercancias emplea las cifras de produccion de las ramas de
actividad econdmica, ajustadas para incluir importaciones y excluir las exportaciones
con objeto de estimar el consumo (en el sentido del célculo del "consumo aparente").
El nivel de cada componente del gasto se puede obtener, para el caso de Uruguay, de
la Matriz de Insumo Producto (MIP) mas antigua disponible y extrapolar hacia el
pasado con las variaciones de los respectivos indices, agregandose las importaciones y
restandose las exportaciones.

Se propone utilizar la informacién que proviene de la MIP de 1961 (es la mas lejana en
el tiempo a la cual podemos referirnos), donde el consumo de los hogares fue
calculado de forma directa (BROU 1965: A53, A57).

En la MIP se describen los componentes del consumo personal desde el punto de vista
del origen sectorial para el afio 1961. Una de las lecturas posibles es por destino, la
que describe el flujo de producciéon (VBP) de acuerdo al destino econdmico de los
bienes y servicios producidos por las distintas actividades. Segun este enfoque es
posible clasificar los bienes y servicios en aquellos destinados a la utilizacion
intermedia y la utilizacién final. La demanda intermedia estd definida por los insumos
que los sectores generan para ser utilizados por otros sectores en sus procesos de
produccién. Por su parte, el otro destino posible de la produccion es la demanda final
de la economia que estd compuesta por el consumo de los hogares, el consumo del
gobierno, la inversién bruta (inversidon bruta fija mas variacion de existencias) y las
exportaciones.

Segun la informacién de la MIP de 1961 que se presenta en Cuadro 1, 8 de los 20
sectores concentran la mayor participacidon en el consumo de los hogares (83,4%) y

solo dos representan mas del 50% (Alimentos y bebidas y Servicios financieros y otros).

Cuadro 1. Produccién de los principales sectores cuyo destino es el consumo privado.

Alimentos y bebidas 30,5%
Servicios financieros y otros 26,5%
Comercio, transporte y almacenamiento y

comunicaciones 5,2%
Calzado y prendas de vestir 4,7%
Textiles 4,3%
Maquinaria de electricidad 4,3%
Agricultura 4,1%
Ganaderia 3,8%
SUMA 83,4%

Fuente: Elaboracidn a partir de la Matriz de Insumo-Producto de 1961, BROU (1965)

Para retropolar los niveles de la produccién nacional de cada sector hasta 1900 se
considera el valor bruto de produccién (VBP) sectorial calculado por el BROU (1965),
Bertino y Tajam (1999) y, para cubrir el periodo 1870-1900 se estima a partir del valor
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agregado bruto (VAB) estimado por Bértola et al. (1998). Conceptualmente, los gastos
realizados en cada sector se aproximan a las ventas que aquel sector realiza a los
agentes vy, por lo tanto, es asimilable al VBP. Para el siglo XIX no se cuenta con esa
informacién vy, 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
dependerd, criticamente, del comportamiento de los insumos). La correspondencia
entre sectores de distintas fuentes se describe en el Cuadro 2 (en cada caso se
ponderard convenientemente).

Cuadro 2.

VBP matriz 1961

1900-1955 VBP

1870-1900 VAB

Alimentos y Bebidas

Industria Manufacturera

Alimentos (Carne, Harina, Panaderia, Fideeria y
afines,Arroz, Azlcar, Aceite y Leche)
Bebida (Cerveza y Vino)

Industria Manufacturera
Alimentos (carne, harina)

Bebidas (Alcoholes, cerveza y vino)

Servicios financieros y otros (inclyue propiedad de
viviendas, agua, bancos, seguros y otros
intermediarios financieros y otros servicios)

Construccion (edificacion privada)

EGA (agua) y Promedio de "servicios varios"

Construccion (edificacion privada)

Servicios Comercializados (agua) y Promedio
de "Servicios varios "

Comercio, transporte y almacenamiento y
comunicaciones

Transportes (ferroviarios, tranvias, automotor de
pasajeros)

Comunicaciones (correo, telégrafo y teléfonos)

Transportes (ferroviarios, tranvias, 6mnibus)

Servicios Comercializados (telégrafo)

Calzado y prendas de vestir

Textiles

Industria manufacturera : Textil

Industria manufacturera : Textiles (algoddn y
lana)

Maquinaria de electricidad

Promedio de la industria manufacturera

Promedio de la industria manufacturera

Agricultura

Agricultura: (cereales, tubérculos, leguminosas,
frutas, hortalizas, oleaginosos, sacarinas, uva para
vino, tabaco

Agricultura: Trigo, Maiz, Lino, Avena, Alpiste,
Cebada, Alfalfa, Porotos, Papas, Boniatos,
Uvas,Tabaco

Ganaderia (incluye pesca y caza maritima)

Ganaderia : vacuno, ovino, porcino, lana, leche,
aves y huevos

Ganaderia : vacuno, ovino, lana

Energia (Incluye productos derivados del petréleo,
extraccion de petrdleo crudo y de carbdn mineral,
electricidad y gas.

Industria manufacturera : Combustible

EGA: electricidad y gas

Servicios Comercializados (energia eléctrica)

Productos quimicos

Industria manufacturera : Fosforos

Industria manufacturera : Fosforos

Otras industrias

Tabaco

Industria manufacturera : Tabaco

Industria manufacturera : Tabacalera

Caucho manufacturado

Promedio de la industria manufacturera

Promedio de la industria manufacturera

Madera, Fabricacién de muebles y accesorios
(Incluye silvicultura, y extraccién de madera)

Industria manufacturera : Madera y muebles

Industria manufacturera : Madera y muebles

Prod. De metal, y construccidn de maquinarias
(Excluye equipo de transporte, y maquinaria de
electricidad

Industria manufecturera

Papel y derivados de la imprenta

Industria manufacturera : Imprenta

Industria manufacturera : Papel, Imprentas

con excepcion de extraccion de petréleo crudo y de
carbén mineral)

Materiales de Construccidn (incluye canteras y minas

Industria manufacturera : Minerales no metalicos

Industria manufacturera : Material de
construccién

Cuero

Promedio de la industria manufacturera

Promedio de la industria manufacturera

Fuente: Elaborado en base a MIP de 1961, BROU (1965), Bertino y Tajam (1999) y
Bértola et al. (1998).

Las cifras correspondientes al comercio exterior -exportaciones e importaciones- de
cada uno de los sectores podran obtenerse de la informacién de los Anuarios
Estadisticos de la Direccion General de Estadistica y de las memorias anuales de la
Comisidon Honoraria del Contralor de Exportaciones e Importaciones para el periodo
1943-1953. Ademas, gran parte de la informacién ha sido relevada en dos monografias



de grado Marchelli y Secondo (2007) y Alvarez y Falkin (2008), la que se encuentra
disponible en el Area de Historia Econdmica.

2.2) Andlisis de la volatilidad del crecimiento y del ciclo

La volatilidad se define como oscilaciones de las variables macroecondmicas y, en
particular, la correspondiente al crecimiento del PIB y del consumo (CEPAL 2008).

Existen diversos métodos para medir la volatilidad. Un primer calculo, el mas directo,
es utilizar los estadisticos para medir la volatilidad de la tasa de crecimiento de las
series (lo que a veces se denomina volatilidad real, CEPAL 2008: 66) a partir del desvio
estdndar de las tasas de crecimiento de la variable. También puede utilizarse el
coeficiente de variacién medido como el ratio entre el desvio estdndar de la tasa de
crecimiento y el valor absoluto de su media.

Un segundo cdlculo implica medir la variacién de la variable en relacién con una
tendencia de largo plazo, lo que se denomina volatilidad ciclica, a partir de la
desviacién estandar del componente ciclico de la serie estimado mediante
procedimientos de extraccion de sefales.

En este proyecto nos interesa especialmente estudiar la volatilidad el ciclo para lo cual
es necesario desagregar las series entre sus componentes inobservables (tendencia,
ciclo y el componente irregular). Se aplican dos técnicas de extraccién de sefiales para
estimar la tendencia del ciclo: el filtro de Hodrick-Prescott y el filtro Alisado
exponencial. El filtro de Hodrick-Prescott es uno de los procedimientos mas utilizados
gue permite extraer la tendencia de una serie de tiempo. La idea sobre la cual se basa
este método es que la serie observada esta compuesta por un componente de
tendencia (estocastica y suave) y uno ciclico (no correlacionado con la tendencia), con
lo cual el objetivo es extraer la tendencia de los datos de forma de que las desviaciones
de la serie respecto a la tendencia se interpreten como el componente ciclico. El filtro
Alisado Exponencial también permite remover de los datos los componentes asociados
a las bajas frecuencias que se identifican con la tendencia de largo plazo de la serie,
pero utilizando otros pardmetros en su estimacion.

La volatilidad se mide a través del desvio estandar del componente ciclico de cada
variable. Se estudia por un lado, los niveles de volatilidad ciclica y por otro, se mide la
volatilidad relativa, como el cociente entre la volatilidad del consumo privado y del
producto. Esto ultimo permite estudiar la presencia de "volatilidad excesiva". Si los
resultados muestran mayor inestabilidad del consumo que del producto esto podria
ser interpretado como una consecuencia de la presencia de volatilidad que no es
deseada por los agentes y por la existencia de fallas en el mercado financiero (Fanelli
2008, CEPAL 2008).

Se aplican ambas mediciones de la volatilidad del crecimiento y del ciclo tanto de las
series de producto como de consumo, y en términos per cdpita para la comparacién
con otros paises.



2.3) Comparacion

Uno de los objetivos especificos planteados es situar, en el largo plazo, la experiencia
de Uruguay en cuanto a la regidon de América Latina y a otras economias en desarrollo
y evaluar si, como economia en desarrollo, presenta un consumo mas volatil que el PIB
y menos suavizado que en economias de mayor ingreso.

Con este objetivo se calculan las mediciones de volatilidad del consumo y del producto
(en términos per cédpita) de una muestra de paises del mundo para los cuales se
dispone de series histéricas. Se comparara los promedios de crecimiento, medidas de
volatilidad del consumo, del producto, y volatilidad relativa para todo el periodo -
desde fines del siglo XIX hasta la actualidad- y por sub periodos, y discriminando por
regiones (América Latina, paises en desarrollo y paises subdesarrollados).

Para estos ejercicios comparativos se utilizaran las series de consumo de Uruguay que
este proyecto se propone construir y la base de datos sobre consumo privado y
producto (per capita) que reporta Barro y Urstda (2008) para 21 paises de América
Latina (Argentina, Brasil, Chile, Perd), Europa Central (Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Holanda, Noruega, Suecia, Suiza, Gran Bretafia), economias de
asentamiento, offsets: (Australia, Canada, EEUU), periferia europea (ltalia y Espafia) y
Asia (Japdn y Taiwan). Esta base cubre desde fines del siglo XIX hasta el afio 2006 pero
es posible actualizar las series a partir de la base de datos del Banco Mundial (World
Development Indicators) que cubre desde los afios sesenta hasta el presente.

3) Resultados esperados

Los resultados esperados de este proyecto pueden resumirse en al menos tres: aportar
una serie histdrica del consumo privado en Uruguay; un andlisis de la volatilidad del
consumo y del producto en el largo plazo contrastando periodos histéricos; y un
estudio comparativo de Uruguay con otras regiones para contrastar comportamientos
entre periodos histdricos y con otras regiones del mundo.
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