URUGUAY: ANALISIS MACROECONOMICO DE LOS FLUJOS DE INVERSION Y CRECIMIENTO
I. Introducción 

1- Luego de la profunda crisis financiera experimentada a comienzos del siglo, la economía uruguaya ingresó en un sendero de desempeño caracterizado por un muy elevado dinamismo. La tasa de crecimiento promedio, que había sido de apenas 2,2% durante la segunda mitad del siglo XX (y de 4,3% aún en el contexto de reformas y de veloz integración regional de la década del noventa), se aceleró para situarse en 5,9% anual en el período 2004-2011. En un país de débil crecimiento demográfico, esa evolución se tradujo en un fuerte incremento del producto per cápita, cuyo poder de compra en términos de una canasta comparable a nivel internacional (PPP) más que se duplicó respecto de los mínimos alcanzados durante el episodio crítico de 2002-2003.  

2- La fuerte recuperación económica y el incremento de los ingresos promedio, implicaron ganancias significativas en los niveles de bienestar de una población que había sido muy afectada por la crisis. Luego de haber alcanzado registros inéditamente elevados hace poco menos de una década, la tasa de desempleo se situaba a fines de 2011 en sus mínimos históricos, al tiempo que los indicadores de pobreza y equidad distributiva exhibían notorias mejoras.

3- Esta aceleración del crecimiento se vio acompañada por una apreciable reducción de los niveles de volatilidad de la actividad económica, un rasgo característico de la economía uruguaya durante las décadas previas. Habría que remontarse a la década del setenta para encontrar otro período de nueve años de expansión virtualmente ininterrumpida, a excepción del breve hiato marcado por el impacto de la crisis financiera global. Uruguay no estuvo, por cierto, inmune a dicho evento disruptivo pero, en términos relativos a su propia historia macroeconómica y al desempeño regional, lo atravesó sin sobresaltos ostensibles (vgr. apenas un trimestre de caída desestacionalizada a inicios de 2009 y exhibiendo una tasa de expansión promedio para dicho año (2,4%) que fue de las pocas positivas en una región latinoamericana que experimentó una neta contracción (-1,6%). 
4- En parte, el efecto amortiguado de la crisis internacional obedeció a los reducidos niveles de intermediación financiera y de apalancamiento que exhibía el país luego de su propia crisis. Pero, al mismo tiempo, esos menores impactos respondieron también a los mayores espacios de política con que contaron las autoridades para hacer frente al shock adverso. Ello como consecuencia de los apreciables progresos observados en el período reciente en el régimen de administración macroeconómica. En efecto, el favorable desempeño de los niveles de actividad luego de la crisis financiera de 2002-2003 se verificó en un entorno de creciente estabilidad macroeconómica, lo que permitió a los hacedores de política ir recuperando gradualmente una dañada reputación, otorgándoles crecientes márgenes de maniobra para responder a las dificultades. Aunque en el último período ha experimentado algunas presiones al alza, la tasa de inflación se ha mantenido en niveles esencialmente reducidos, exhibiendo una menor volatilidad. Por su parte, se ha verificado una notoria mejoría en la evolución de las cuentas del fisco, que ha tendido a consolidar su situación financiera y a reducir en forma importante sus niveles de endeudamiento a través de una activa política de manejo de pasivos. El progreso también se verificó en las hojas de balance del sector privado, en particular la del sistema financiero interno cuya situación de liquidez y solvencia había sido muy afectada por la crisis de 2002-2003. 
5- Esta evolución patrimonial de los sectores público y privado se reflejó, naturalmente, en la posición externa de la economía que tendió a mostrar así una mucho mayor fortaleza. El notable alza de los volúmenes de ventas al exterior en un contexto caracterizado por el incremento de los precios internacionales de las principales commodities de exportación, de fuerte crecimiento regional y de importantes ganancias en la productividad del sector agrícola permitió solventar -sin que ello se tradujese en deterioros importantes de la cuenta corriente del balance de pagos- un significativo aumento de la factura de importación (por los mayores volúmenes de compras pero también como consecuencia de los niveles récord alcanzados por el precio de la energía en la fase expansiva del ciclo internacional previa a la crisis). 
6- Asimismo, Uruguay se benefició de las bajas tasas de interés y de los amplios de niveles de liquidez y financiamiento disponible a nivel global que, sin embargo, se canalizaron mayormente a través de un auge de los flujos de inversión extranjera directa dirigidos al país. Estos flujos alcanzaron niveles récord respecto del PIB (5,9% promedio en el período 2005-2010) y ubicaron al país oriental, pese a su reducido tamaño, como segundo receptor en monto de las inversiones directas dirigidas a la región. El dinamismo de la inversión extranjera directa fue uno de los principales factores que dan cuenta del alza experimentada por la tasa de inversión bruta, que de promediar un exiguo 14% del PIB entre 1984 y 2004, se ubicó en torno de 19% del producto en el último período. 
7- El contexto de mayor holgura externa permitió, asimismo, una significativa acumulación de reservas internacionales por parte del Banco Central y posibilitó que el gobierno tomase ventajas de los influjos de capital externo para alargar el perfil de vencimientos de la deuda y avanzar en un proceso de apreciable desdolarización de sus pasivos. De este modo, el favorable entorno internacional permitió que, pese a una restructuración de la deuda que en su momento algunos observadores juzgaron insuficiente, el peso del endeudamiento dejase de condicionar la dinámica macroeconómica uruguaya. Estos desarrollos, aunados a la vigencia de un esquema de flotación cambiaria, se tradujeron en una importante reducción de la vulnerabilidad externa de la economía frente a la eventual ocurrencia de un shock adverso, aunque una visible tendencia a la apreciación de la moneda planteó también algunos dilemas de política no triviales al régimen de metas de inflación que administra la autoridad monetaria.             
8- Varios son los factores que han convergido para explicar este favorable desempeño reciente de la economía uruguaya. Es difícil, sin duda, no atribuir parte de los desarrollos observados a la vigencia de un entorno internacional ampliamente beneficioso caracterizado, como se dijo, por elevados precios de las commodities de exportación del país, condiciones financieras externas sumamente favorables y un elevado crecimiento tanto en la región como en las economías de otros nuevos socios comerciales de extra-zona. Uruguay tiene una economía pequeña y abierta con una dotación factorial muy intensiva en recursos naturales, complementaria en buena medida de la de las economías asiáticas de rápido crecimiento y, tal como ha tendido a ocurrir en otros países de la región, se ha visto naturalmente beneficiada en la última década por la veloz integración internacional de países como China e India, que han operado como importantes fuertes de demanda de carnes, cereales, oleaginosas y otras materias primas y productos alimenticios en los que el país cuenta con importantes ventajas comparadas. 
9- Pero, a diferencia, de otros países latinoamericanos, la economía uruguaya es importadora neta de energía de manera que, pese al alza de los precios de exportación, sus términos de intercambio han estado lejos de exhibir la nítida mejoría observada en otras economías de la región. De hecho, en los últimos años la suba de los precios del petróleo, en coincidencia con la fuerte sequía experimentada a fines de la década, ha sido fuente de presiones fiscales (y externas), poniendo de manifiesto la necesidad de una sustitución hacia fuentes alternativas en una matriz energética poco diversificada y altamente dependiente de los recursos hídricos para la generación eléctrica. De este modo, a diferencia de lo ocurrido en otras economías sudamericanas, en el caso de Uruguay el cambio operado en el entorno externo como consecuencia de la recuperación del precio relativo internacional de las commodities ha combinado impactos positivos y negativos, aún cuando su efecto neto haya sido claramente beneficioso (si se computan, además, además las transmisiones indirectas del cambio de contexto sobre el conjunto de la economía regional). 
10- Ello conduce a la necesidad de incorporar factores explicativos adicionales del notorio cambio operado en la dinámica de funcionamiento agregado de la economía uruguaya. Si la vigencia de un contexto razonablemente favorable (“buena suerte”) ha contribuido a relajar de manera importante la restricción externa que durante años condicionó el desempeño económico de Uruguay, las acciones de política interna encaradas por las autoridades parecen haber cumplido un rol igualmente significativo en las mejoras observadas. El compromiso con la estabilidad macroeconómica y de las reglas del juego, las políticas prudenciales encaradas y la implementación de un conjunto de reformas dirigidas a la atracción de inversiones se han traducido en una mejora de los fundamentos macroeconómicos, contribuyendo a reducir el grado de vulnerabilidad de la economía de la economía frente a la ocurrencia de shocks adversos. Como ya se sugirió, entre dichos logros cabe destacar la desdolarización, el alivio del perfil de pagos y reducción de la carga de la deuda, la recuperación de niveles importantes de superávit fiscal primario, el reforzamiento del régimen de política monetaria y una tasa moderada de inflación en el marco de un esquema de flotación cambiaria, la acumulación de un importante volumen de reservas internacionales y la reducción del grado de fragilidad financiera a través de un incipiente pero persistente proceso de desdolarización de activos y pasivos bancarios junto a la mejoría en los indicadores de liquidez y solvencia del sistema. Esa evolución de los fundamentos –ya se dijo- permitió reforzar la credibilidad de las políticas y brindó a las autoridades un mayor espacio de maniobra para responder a las perturbaciones provocadas por la crisis financiera global. 

11- La economía uruguaya no sólo sobrellevó sin sobresaltos mayúsculos la crisis internacional sino que evidenció una vigorosa capacidad de respuesta a la salida del episodio, retomando rápidamente elevadas tasas de crecimiento en el último bienio. ¿Podría afirmarse, entonces, que los cambios operados en el contexto externo que confronta el país y un marco macroeconómico interno mejorado determinaron durante la última década el ingreso de la economía uruguaya a una trayectoria caracterizada por nuevas oportunidades y un mayor crecimiento potencial? Al mismo tiempo, si ello fuese así, uno de los interrogantes que se intenta dilucidar en el presente trabajo es cómo podría el país consolidar los favorables resultados alcanzados hasta aquí y tomar ventaja efectiva de las oportunidades planteadas por el nuevo entorno externo e interno. Esta cuestión es de fundamental importancia habida cuenta de la tradicional volatilidad que ha exhibido la economía de Uruguay y las dificultades que ha mostrado en el pasado para sostener una trayectoria de rápida expansión sin sobresaltos.       
12-  En esta línea surgen dos grandes desafíos para las autoridades del país. Por un lado, desde una perspectiva cíclica, se plantea la necesidad de asegurar una transición gradual de la actividad a un ritmo de crecimiento sostenible que sea compatible con las reales posibilidades de desempeño de largo plazo de la economía. Ha habido en el último bienio varias manifestaciones y restricciones de escasez en diversos sectores de la economía que sugieren la existencia de presiones de demanda a nivel agregado y que indicarían la necesidad de que las políticas macroeconómicas actúen gradualmente para ayudar a moderar y tornar sostenible la expansión. Un mayor sesgo contracíclico en la calibración de las políticas macroeconómicas ayudaría, al mismo tiempo, a reforzar la resiliencia que ha mostrado la economía en tiempos recientes frente a las perturbaciones adversas. La necesidad de crear mayores espacios de política en el plano fiscal, monetario y financiero parece de especial importancia si se atiende a los mayores riesgos que el escenario global y regional ha vuelto a plantear en el último período como consecuencia del ingreso a una nueva fase de la crisis financiera internacional.           
13- Los requisitos que la dinámica de corto plazo de la economía plantea a las políticas macroeconómicas son consistentes, a un mismo tiempo, con las exigencias que surgen cuando se considera la cuestión con una perspectiva de mayor alcance. En efecto, uno de los principales desafíos de mediano plazo de las autoridades consiste en asegurar las condiciones para que la economía uruguaya ingrese de manera decidida en un sendero estable de crecimiento sostenido. Ello requerirá esfuerzos sistemáticos para superar varias de las limitantes estructurales que enfrenta la economía para expandirse en forma rápida y sin las marcadas oscilaciones agregadas que la han caracterizado en el pasado. Muchas de esas restricciones son ya evidentes y requieren de una agenda consistente de reformas de largo alcance que permita afrontar las brechas que el país evidencia en materia de infraestructura y de crecimiento demográfico y laboral, así como los déficits que se plantean en la disponibilidad de mano de obra calificada y en la formación de capital humano. Así, las tareas que pueden encararse desde el punto de vista del manejo cíclico de la demanda agregada parecen consistentes –pero deben ser apropiadamente complementadas y coordinadas- con las acciones requeridas del “lado de la oferta”. De otro modo, se corre el riesgo de no capitalizar adecuadamente las oportunidades que brinda el nuevo contexto en que se desempeña la economía.          

14- Desde un punto de vista estructural, entonces, el reto parece pasar por aquellos esfuerzos dirigidos a consolidar e incrementar la tasa de crecimiento potencial de la economía. Al respecto, una pregunta relevante se refiere al aporte relativo que a dicha capacidad de crecimiento están en condiciones de efectuar en el caso específico de Uruguay, respectivamente, los procesos de acumulación factorial y de acumulación de conocimientos (o de progreso tecnológico). Como es ampliamente conocido, la literatura teórica y los estudios empíricos del crecimiento económico han discutido largamente acerca del carácter complementario o sustituto de ambas fuentes del crecimiento (véase Katz et al (2007)). De manera algo esquemática podría decirse que la teoría “canónica” del crecimiento de raíz neoclásica distingue explícitamente entre la acumulación de capital (físico y humano) y la tasa de progreso tecnológico y, si reconoce un rol positivo para ambos factores en el corto plazo, argumenta que la fuerza que en última instancia determina la tasa de crecimiento potencial (o de largo plazo) es el progreso tecnológico. De allí se seguiría que aumentos en la tasa de inversión de una determinada economía que conduzcan a incrementos en la intensidad de capital sólo podrían, a lo sumo, afectar la tasa de crecimiento en el corto plazo (vgr. durante la dinámica transicional al steady state o equilibrio de largo plazo) pero en forma permanente sólo el nivel del producto de la economía en cuestión. Por el contrario, los enfoques de la “nueva teoría del crecimiento” tienden a enfatizar el carácter complementario de la acumulación de capital (físico y humano) y de generación de nuevo conocimiento, “endogeneizando” así la tasa de progreso técnico de la economía. De este presupuesto tiende a concluirse que la tasa de inversión (y, por tanto, el aumento en la intensidad de capital –físico y humano) podría tener efectos importantes y sostenidos sobre la tasa de crecimiento potencial de una determinada economía. 
15- Tomando en cuenta estos antecedentes otra de las indagaciones que se encaran en el presente trabajo consiste en intentar determinar el papel desempeñado en el pasado, respectivamente, por la acumulación de factores y por la productividad en el caso uruguayo. Para ello se efectúan una serie de ejercicios convencionales de “contabilidad del crecimiento y el desarrollo” para el período 1950-2011 y se comparan los resultados de dichos ejercicios con los efectuados por estudios previos disponibles para Uruguay. En particular, se toman en cuenta los resultados obtenidos por estudios previos encarados por el BID que han tendido a mostrar que el desempeño de largo plazo de la economía uruguaya ha estado principalmente asociado a la dinámica exhibida por la acumulación de capital y, en menor medida, al desempeño de la productividad. Sin embargo, a efectos de dilucidar el rol desempeñado por ambos factores, se intenta corregir por los efectos causados por tasas variables de utilización de la capacidad disponible, algo que parece ser de crucial importancia para cuantificar en forma precisa el aporte relativo de la productividad en el último período cuando la economía de Uruguay parece haber estado operando algo por encima de su capacidad  tendencial (vgr. con brecha de output positiva). 

16- A continuación, se intentan compatibilizar los “hechos estilizados” del crecimiento de largo plazo de la economía uruguaya con las explicaciones teóricas alternativas disponibles y se indaga acerca de en qué medida tales “hechos” son consistentes con cada una de ellas. Esta exploración permite, a su turno, efectuar una serie de ejercicios de simulación que buscan determinar, bajo teorías alternativas, cuáles serían los efectos sobre el crecimiento, tanto en el corto como en el largo plazo, de diferentes tasas de inversión o de acumulación del capital.             
17-  En general, la conclusión del análisis tiende a indicar que la consecución de un sendero de expansión sostenible –que permita consolidar los importantes logros en materia de crecimiento alcanzados por Uruguay durante los últimos años- pasa, de manera simultánea, por aumentar la dotación y calidad del capital humano, mejorar la infraestructura disponible e impulsar la actividades de innovación como modo efectivo de afrontar las restricciones y escaseces que potencialmente podrían  empezar a condicionar el crecimiento sostenido de la economía del país. Varias de las iniciativas de reforma en la agenda actual de políticas del gobierno –impulso de los esquemas de participación público-privado (PPP) para atender las insuficiencias de la infraestructura, las modificaciones al marco normativo de atracción de inversiones y de zonas francas, las reformas previstas del régimen aduanero y del comercio exterior, el impulso de un sistema nacional de innovación y de promoción científica- parecen reflejar claramente muchas de estas prioridades (véase, al respecto, MEFin (2011)). Por otra parte, se han verificado importantes progresos en el clima de negocios y el país tiene una ganada reputación regional en materia de estabilidad de las reglas del juego y de sus instituciones.    
18- Sin embargo, junto con estas tareas del “lado de la oferta”, se plantean requisitos de administración macroeconómica que resultan igualmente importantes a efectos de consolidar una trayectoria de crecimiento sostenida sin los quiebres dramáticos y frecuentes de tendencia que han sido característicos en el pasado. En efecto, ya se mencionó que la pronunciada volatilidad de orden macroeconómico ha sido una de las razones primordiales que explican el bajo dinamismo de largo plazo de la economía uruguaya. La reducción a un mínimo de la probabilidad de futuras crisis y la mitigación de la excesiva volatilidad agregada parecen ser así objetivos de primer orden de importancia con vistas a garantizar la convergencia de la economía a un horizonte de expansión agregada sin sobresaltos. 
19- En este preciso sentido, la administración macroeconómica enfrenta varios desafíos que se vinculan en forma directa con la capacidad de crecimiento de la economía en el largo plazo. Cabe conjeturar que no el menos importante de ellos consista en el modo en que se administre el actual contexto de “abundancia relativa de recursos”. Ya se mencionó que, en la última década la economía uruguaya, como el resto de las economías sudamericanas, confrontó un notorio cambio de contexto internacional mucho más favorable a la dotación de recursos característica de la región. Las nuevas perspectivas de beneficio en el sector agropecuario abiertas por las señales de precio provenientes de los mercados mundiales para una economía intensiva en su dotación de recursos naturales se sumaron a la vigencia, durante la mayor parte de ese período, de condiciones financieras sumamente laxas. Pese a que el proceso de reestructuración de pasivos externos llevado adelante por Uruguay a la salida de su crisis financiera fue de naturaleza voluntaria y no implicó inicialmente un alivio particularmente significativo en los pagos, la amplia liquidez disponible en un contexto de bajas tasas de interés internacionales y de expectativas de apreciación de la moneda doméstica fundadas en la mejora operada en el resultado externo de la economía posibilitaron que las autoridades encararan activas políticas de manejo en el perfil financiero de la deuda. Las consecuencias más importantes de estas operaciones fueron una gradual ampliación de los plazos y la creciente desdolarización de esos pasivos. Al mismo tiempo, el ingreso a una trayectoria de fuerte crecimiento real y la recomposición de los resultados fiscal y externo coadyuvaron a una reducción significativa de la carga financiera que para la economía uruguaya representaba un endeudamiento externo tradicionalmente elevado. 
20- Estos desarrollos se tradujeron en una mejora sensible de los indicadores convencionales de liquidez y solvencia de la economía, brindando perspectivas de sostenibilidad a los desarrollos observados y, por tanto, un funcionamiento a nivel agregado sensiblemente menos problemático (BID (2011)). La década que pasó se ha caracterizado así por un rasgo novedoso. Podría afirmarse que, de una configuración macroeconómica caracterizada por la escasez crónica de divisas, se pasó a un entorno fundado en un alivio sensible de la denominada “restricción externa”. Con las obvias modulaciones que distinguen a cada caso nacional, desarrollos similares se presentaron en la mayoría de las economías de la región sudamericana. 
21- Así, de lidiar con la “escasez” y la omnipresencia de la restricción externa, el problema macroeconómico fundamental para muchas de las economías de la región –incluida la de Uruguay- pasó a ser uno de “administración de la abundancia de recursos”. No obstante, aunque más holgada, esta situación plantea desafíos no triviales a la administración macroeconómica y a las políticas nacionales. La mejora operada en el sector externo de las economías latinoamericanas podría haber alterado los precios relativos de equilibrio. En particular, al modificar algunos de sus determinantes fundamentales (vgr. reducción de los pasivos externos, mejores precios de los productos de exportación, mayor crecimiento de los socios comerciales, etc.) cabe conjeturar que el tipo de cambio real de equilibrio haya tendido a reducirse respecto del que caracterizaba a la configuración macroeconómica anterior. Esta modificación ha inducido una tendencia bien visible a la apreciación cambiaria en la mayoría de las economías de la región que, dependiendo de los regímenes monetarios vigentes en cada caso, se ha manifestado en reducciones de los tipos de cambio nominales y/o en mayores presiones inflacionarias internas. Al mismo tiempo, en un contexto de abundancia de financiamiento externo, esas presiones se han visto reforzadas –tal como ocurrió de manera ostensible en el caso uruguayo- por importantes influjos de inversión extranjera dirigidos a tomar ventaja de las nuevas oportunidades de expansión de la economía regional. En  muchos casos, sobre esa evoluciones “fundamentales” se han montado factores cíclicos de influencia no despreciable vinculados con el “relajamiento cuantitativo” de las políticas monetarias en las economías avanzadas (BIS (2012).
22- La posibilidad de que la abundancia relativa de recursos haya inducido una reducción en el tipo de cambio real de equilibrio y la medida en que la visible tendencia a la apreciación responde o no a factores fundamentales es una cuestión que merece un análisis detenido (véase, entre otros, Magud (2011)). Este es otro de los interrogantes que se intentará dilucidar en este trabajo. Para ello se estiman diversos modelos de cómputo del tipo de cambio real equilibrio, siguiendo las metodologías convencionales disponibles en una amplia literatura (Mac Donald (2000), Montiel (200.), Montiel e Izquierdo (200.)).     

23- Tal como ha tendido a suceder en varios de los países de la región que confrontan un escenario similar, estas tendencias plantean naturalmente exigencias en dos planos diferentes a la política económica. Desde un punto de vista cíclico, requieren de las autoridades una fina sintonía en el manejo de los instrumentos (monetarios, fiscales y financieros) de estabilización macroeconómica y una exigente coordinación de políticas a fin de evitar una expansión desmedida del gasto interno que conduzca a un sobrecalentameinto de la economía, a una acentuación de las tendencias a la apreciación real y/o al deterioro acelerado de la posición externa (Corso y Katz (2011), Katz (2007), Frenkel y Rapetti (2011)). Ya se sugirió que éste también ha sido el caso en Uruguay al hacerse referencia a las tensiones entre objetivos diferentes que dicha tendencia ha planteado a la administración monetaria (FMI (2011). 
24- Aún cuando esté en condiciones de poner, en el corto plazo, algo de “arena en las ruedas” del proceso de apreciación real a través de diferentes clases de intervenciones, la monetaria es sólo una política “nominal”. De manera que no es posible demandarle que altere en forma permanente los precios relativos de la economía. Ello exige, por tanto, la concurrencia de otras ramas de la política macroeconómica (vgr. fiscal y /o de regulación financiera macroprudencial) capaces de alterar en forma más persistente los precios relativos de equilibrio entre transables y no transables. Por ejemplo, podría demandarse un sesgo contracíclico más marcado a la política fiscal (vgr. a través de la introducción de reglas de resultado estructural y la constitución de fondos de acumulación de los excedentes transitorios de recursos). Pero esto necesariamente plantea tensiones respecto de otras legítimas demandas que también presionan sobre las cuentas fiscales. 
25- Aunque la efectividad de los controles al ingreso de capitales externos es materia de controversia, el tema ha sido revisado por la doctrina y recomendaciones de política de organismos multilaterales de crédito como el FMI (Blanchard (2010), FMI (2010)). Tiende a aceptarse, en general, que estos controles podrían alcanzar a los movimientos de fondos de muy corto plazo cuyo tamaño en relación al sistema financiero doméstico pueden llegar a tener potenciales efectos desestabilizadores en la evolución monetaria y financiera de economías pequeñas y en condiciones de causar eventuales burbujas de apreciación. Pueden concebirse, sin embargo, instancias en las que la afluencia de recursos obedezca a motivos reales, de gran intensidad pero de naturaleza eventualmente transitoria. En este caso la adaptación de la estructura productiva a las señales de precios relativos podría dar lugar a ciertas irreversibilidades en la asignación de recursos y provocar la pérdida de capacidades y acervos productivos acumulados, algo que está menos discutido en la literatura y en las recomendaciones de política de los organismos multilaterales pero de crucial relevancia para las autoridades de política (Frenkel y Rapetti  (2011)).        
26- Sin embargo, no es “posible tapar el sol con las manos”. Si se estuviese en presencia de una tendencia permanente y fundamental a la apreciación real aún estas acciones podrían enfrentar restricciones en plazos más prolongados. Es claro, entonces, que las políticas de administración macroeconómica deberían ser activamente complementadas con acciones consistentes del lado de la oferta. Ello es así pues, con una perspectiva más estructural, un problema potencial es que un tipo de cambio real más reducido podría ser enteramente satisfactorio desde el punto de vista de la sostenibilidad macroeconómica pero complicar la rentabilidad de actividades de menor productividad relativa que la de los sectores exportadores de commodities que disfrutan de la bonanza externa. Para lidiar con este problema potencial de Dutch Disease (Corden (1984)) los hacedores de política deberían dedicar sus mejores esfuerzos a generar los incentivos adecuados para canalizar la actual disponibilidad de recursos a fomentar las inversiones que permitan diversificar la estructura económica e integrar productivamente a vastos sectores de la población con vistas a elevar la tasa de crecimiento potencial de las economías y reducir su volatilidad  (Banco Mundial (2010)). Esto último resulta particularmente relevante si se presume que el favorable entorno internacional, aunque no inmediatamente transitorio, tampoco estará allí sine die. De hecho, aún dejando de lado los importantes factores de incertidumbre asociados a la evolución inmediata de la crisis global, podría resultar aventurado proyectar indefinidamente condiciones de contexto en materia de precios de exportación y de costo y disponibilidad del financiamiento tan extremadamente favorables como las del último bienio. Por un lado, habida cuenta de las dificultades fiscales en las economías avanzadas, difícilmente pueda sostenerse de manera persistente –o, al menos, sería muy riesgoso confiar enteramente a ello- la configuración actual caracterizada por tasas de interés reales negativas en los principales centros financieros. Por otro lado, las tendencias demográficas y las reformas de política en varios de los países superavitarios tampoco autorizan a presumir la permanencia indefinida de los amplios excedentes de ahorro a nivel global. Por último, aún cuando resta incorporar vastos contingentes poblacionales a una canasta de consumo más decente no sólo en China sino especialmente en la India, en algún momento futuro el aumento del ingreso en las economías emergentes asiáticas de rápido crecimiento podría traducirse en un menor incremento relativo de la demanda de materias primas. 
27- Ninguno de estos desarrollos pareciera inminente. Aún así, lo inteligente sería tomar rápida ventaja de las oportunidades mientras éstas están presentes. El track record de la mayoría de las economías de la región no es encomiable en este sentido. En instancias previas, los países latinoamericanos se equivocaron muchas veces al adaptarse en forma permanente a entornos que se revelaron finalmente transitorios. No ocurrió esto únicamente con la efímera restauración del mundo de la belle epoque en el período de entreguerras sino, también, en las rachas transitorias de favorables términos de intercambio o de amplia disponibilidad de financiamiento externo. Esos ciclos –estudiados por una amplia literatura- se caracterizaron por una abundancia efímera de recursos que permitieron financiar por un tiempo una fuerte expansión del gasto interno que, a la postre, se reveló no sostenible (Dornbusch y Edwards (1992)). 
28- Cabe conjeturar que ahora el escenario sea algo diferente por sus perspectivas potenciales de mayor persistencia. Pero, en cierta medida, se trata de un “arma de doble filo”. Por un lado, el cambio en el contexto brinda la posibilidad de capitalizar la oportunidad, que es lo que parecen estar haciendo la mayoría de las  economías de la región entre las que cabe mencionar especialmente a Uruguay. Pero, por otro lado, en tanto el auge está basado en la disponibilidad más duradera de “recursos propios” existe también mayor espacio para disimular inconsistencias sin que las consecuencias se hagan notar en forma inmediata. 
29- El problema de la denominada resource curse ha sido estudiado extensamente por la literatura y es ahora fuente de renovada reflexión en la región (véase, entre otros, Frankel (2010), Banco Mundial (2010), Katz y Rozenwurcel (2012)). Por ello el verdadero test ácido acerca de la naturaleza de los logros alcanzados en esta etapa radica en la capacidad de las instituciones internas (y las élites dirigentes) para administrar en forma adecuada el contexto favorable. Por cierto, las cuestiones de índole distributiva (intra e intergeneracionales) y el modo en que las diferentes sociedades procesan sus conflictos y tensiones internas no son en absoluto ajenas a esta cuestión (Fanelli, 2011)). Esta “economía política” de la política económica y las maneras de lidiar con la “abundancia relativa de recursos” han pasado, sin duda, a formar parte de la agenda de reflexiones en la mayor parte de la región. Lo que ello pone de manifiesto es que, en definitiva, las “restricciones institucionales” son un  limitante fundamental que, en muchos casos, condiciona de manera crítica el comportamiento de los determinantes más “convencionales” del crecimiento de largo plazo (Acemoglou (2011), Acemoglou y Robinson (2012)). Son las políticas e instituciones las que afectan y definen, en última instancia, los incentivos a acumular capital físico y humano y mejorar la tecnología.  

30- En la próxima sección se analizan esos determinantes más convencionales del crecimiento. En particular, a partir de ejrcicios convencionales de “contabilidad del crecimiento y el desarrollo” en el último medio siglo, se focaliza en la relación entre acumulación factorial, evolución de la productividad y crecimiento de largo plazo en la economía de Uruguay. Ello permite efectuar, posteriormente, algunas simulaciones con vistas a analizar senderos posibles de evolución en el largo plazo de la inversión en capital físico y humano, la productividad factorial y el crecimient0o del PIB per cápita.  En la sección siguiente el foco se traslada a examinar el comportamiento del tipo de cambio realde equilibrio en el nuevo contexto macroeconómico. Ambas secciones son debidamente acompañadas de apéndices. El informe cierra con una sección de implicancias de política y conclusiones preliminares. 

II. Evolución reciente de la economía y cambio en la configuración macroeconómica 
31- Desde mediados del siglo pasado, excepto durante breves períodos, la economía uruguaya ha distado de exhibir un dinamismo especialmente marcado. En efecto, en las poco más de seis décadas transcurridas desde 1950, el crecimiento anual promedio de la economía ha sido de apenas el 2,4% (aunque, habida cuenta de un exiguo crecimiento poblacional –inferior al 1% al año- el desempeño del PIB per cápita fue algo más alentador, expandiéndose al 1,7%). Sin embargo, esa evolución distó de ser homogénea y se caracterizó por una marcada volatilidad real y nominal (véanse los cuadros 1, 2, 3 y 4). Durante más de un cuarto del período el PIB  experimentó años de contracción económica (17 en una muestra total de 61 años). El desvío estándar de la tasa crecimiento fue muy elevado y se ubicó en promedio en casi tres veces el valor de la media geométrica –un coeficiente de variación de 2,7- aunque dicha variabilidad real fue especialmente pronunciada en algunos períodos (vgr. las décadas del cincuenta y los ochenta del siglo XX). 
Cuadro 1: Crecimiento por décadas y período total

[image: image1.emf]Estadísticas descriptivas 1950-20111950-20001950-591960-691970-791980-891990-992004-11

Crecimiento promedio 2.4%2.2%2.1%1.1%3.3%0.9%3.5%5.9%

Desvío estándar 4.5%4.4%6.3%2.9%3.3%5.2%3.4%1.9%

Coeficiente de variación 1.872.012.982.601.005.890.990.32


Cuadro 2: Crecimiento poblacional por décadas y período total

[image: image2.emf]Estadísticas descriptivas 1950-20111950-20001950-591960-691970-791980-891990-992004-11

Crecimiento promedio 0.7%0.8%1.4%1.1%0.4%0.6%0.7%0.3%


Cuadro 3: Crecimiento per cápita por décadas y período total

[image: image3.emf]Estadísticas descriptivas 1950-20111950-20001951-591960-691970-791980-891990-992004-11

Crecimiento promedio 1.7%1.4%0.8%0.0%2.9%0.2%2.8%5.6%

Desvío estándar 4.5%4.4%6.3%2.9%3.1%5.1%3.4%1.9%

Coeficiente de variación 2.633.147.5096.101.0622.221.190.33


32- Por su parte, durante la mayor parte de la segunda mitad del siglo pasado, la economía se caracterizó por exhibir altas tasas de inflación y una elevada volatilidad nominal que, al tornar muy confusas las señales de precios relativos, comprimió los horizontes de toma de decisiones de los agentes y contribuyó a desalentar las decisiones asignativas que implicaran comprometer recursos a plazos prolongados. De este modo, tal como ocurrió en varias de las economías de la región, la elevada inestabilidad de orden macroeconómico fue un factor de crucial relevancia para explicar el magro dinamismo de largo plazo.    
Cuadro 4: media y varianza de la inflación por décadas

[image: image4.emf]Estadísticas descriptivas 1950-20001950-591960-691970-791980-891990-992004-11

Inflación promedio 42.8%14.6%47.4%62.6%55.7%39.1%7.0%

Desvío estándar 31.0%9.4%34.7%24.7%18.3%35.9%1.3%

Coeficiente de variación 0.7250.6450.7310.3940.3280.9190.186


33- Durante la última mitad del siglo pasado sólo hubo así dos etapas de comportamiento razonablemente expansivo, en las décadas del setenta y el noventa, cuando la economía creció al 3,2% y al 4,3% anual, respectivamente. No por casualidad ambos períodos están vinculados a la implementación de cambios importantes en los regímenes de política económica y, en particular, de la estrategia de inserción comercial de Uruguay en la economía internacional (De Brun (2005)). El primero de ellos está asociado a las acciones de política adoptadas en respuesta al primer shock de los precios del petróleo en 1973 y a los efectos muy negativos que el mismo tuvo sobre la posición externa de la economía (básicamente un conjunto de iniciativas de reforma encaradas por la dictadura militar dirigidas a incrementar el grado de apertura comercial de la economía, a través de la liberalización de las importaciones y la promoción de exportaciones, a ordenar el estado de las finanzas públicas y a reducir la elevada tasa inflacionaria que había caracterizado al régimen de funcionamiento nominal de la economía
). La segunda de tales etapas comprende el proceso de integración regional de la economía uruguaya en el marco del Mercosur.
34- Uruguay es un país muy pequeño, tanto en extensión geográfica (176.215 km cuadrados) como por el tamaño de su población (aproximadamente 3,4 millones de habitantes
). Sin embargo, dado su escaso tamaño absoluto, durante buena parte del siglo XX su economía ha sido relativamente cerrada, especialmente cuando se la compara con la de otros países de características similares. Hasta mediados de la década del setenta Uruguay intentó crecer en el marco de las estrategias de industrialización sustitutiva de importaciones que habían sido encaradas en la mayor parte de la región en respuesta al colapso del comercio mundial experimentado durante la Gran Depresión y la Segunda Guerra. Sin embargo, si tales estrategias mostraron claras dificultades para garantizar un desempeño especialmente dinámico a largo plazo en varios de los países grandes de la región y dieron lugar a una sucesión de ciclos de stop-go en precios y cantidades (determinados por la escasez recurrente de divisas), dicha estrategia pareció particularmente inapropiada para una economía con un mercado interno necesariamente pequeño y limitado. Hay bastante consenso respecto de que, en el caso uruguayo, el modelo de crecimiento orientado “hacia adentro” parecía haber rendido ya la mayoría de sus escasos frutos hacia fines de los cincuenta (De Brun 2005)). Tal como se observa en los gráficos 1 y 2, a inicios de la década del setenta, el producto per cápita permanecía básicamente estancado en el marco de una economía que exhibía un  muy bajo grado de apertura (del orden de apenas el 30% tomando en cuenta el ratio de exportaciones más importaciones respecto del PIB). Dicho coeficiente comenzó a incrementarse a partir de las iniciativas de apertura comercial, primero de los setenta y, especialmente de los noventa, cuando más que se duplicó para situarse en torno de 60% 
Gráfico 1
Evolución del PIB per capita
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Fuente: CEPAL.
35- No es sorprendente entonces que durante el siglo pasado las etapas de mayor dinamismo económico para una economía pequeña pero relativamente cerrada como la del país oriental hayan coincidido justamente con los períodos de mayor integración económica internacional y regional. Aún así, por distintas razones, ambos episodios de apertura terminaron en sendas crisis financieras y de balanza de pagos. En el primer caso se trató, como se dijo, de las consecuencias asociadas a una estrategia de apertura comercial y financiera de shock que culminó en una grave crisis de sobreendeudamiento. En el segundo episodio, la interrupción del crecimiento agregó a las inconsistencias propias el contagio de las serias dificultades de diseño macroeconómico de los principales socios regionales –Brasil, pero especialmente Argentina- que, a fines de los noventa e inicios de los dos mil, experimentaron profundas crisis “trillizas” (financieras, fiscales y externas). Si se observa nuevamente el gráfico 2 se apreciarán ambas fases de aceleración del crecimiento pero también los colapsos que siguieron a esos episodios.                          
Gráfico 2 
Apertura comercial
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Fuente: CEPAL y FMI.
36- El cuadro recién descripto parece haber cambiado en forma dramática a partir del inicio del nuevo siglo. En efecto, si se vuelve la mirada al gráfico 1, se apreciará que a la salida de la crisis financiera de 2002-2003, la economía uruguaya ingresó en una trayectoria de acelerado crecimiento, sin precedentes inmediatos. Entre 2004 y 2011, el PIB se expandió a una tasa promedio anual de 5,9%, una marca que no registra antecedentes previos desde 1950 (y el producto per cápita lo hizo a una tasa apenas inferior del orden de 5,6%
, como consecuencia de una sensible desaceleración de la tasa de crecimiento poblacional, un factor ciertamente preocupante para el desempeño potencial de largo plazo sobre el que se volverá más adelante en este trabajo). De hecho, hay que remontarse tres décadas en el tiempo (al período 1973-81) para encontrar una etapa nueve años de expansión económica no interrumpida de características relativamente similares (aunque en esos años el crecimiento promedió apenas el 4,2% anual). Este fuerte dinamismo permitió que, hacia 2011, la economía hubiese recuperado prácticamente todo el output (vis- à- vis la tendencia previa) perdido como consecuencia de la crisis financiera de inicios de siglo (véase el gráfico 4). 

37- Otro rasgo interesante del período abierto en la última década es que el mismo se caracterizó por una fuerte reducción en las fluctuaciones agregadas, al punto que los coeficientes de variación tanto de precios como de cantidades registran valores mínimos históricos (véanse los cuadro 1 y 4). En la región,. salvo en el caso de Perú que experimentó un alza aún mayor en su tasa de crecimiento media sin aumento en la volatilidad, la marcada reducción de la variabilidad real de la economía uruguaya ha sido sensiblemente mayor que la experimentada por otras economías latinoamericanas de características similares (pequeñas y abiertas, dependientes de la exportación e importación de commodities y con grados importantes de dolarización financiera, véase del cuadro 5). Por su parte, aún cuando no hayan logrado anclar completamente las expectativas de los agentes, la adopción de un esquema de metas de inflación a partir de mediados de la década pasada posibilitó una importante reducción de la tasa media y la variabilidad de la tasa de inflación (cuadro 4). 
Cuadro 5
Volatilidad relativa con otras economías pequeñas
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Crecimiento 
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estándar

Coeficiente 

de variación

Crecimiento 

promedio

Desvío 

estándar

Coeficiente 

de variación

Uruguay1.88%4.45%2.372Uruguay5.92%7.04%1.188

Bolivia1.93%3.02%1.559Bolivia4.63%4.77%1.031

Chile4.68%5.47%1.169Chile4.04%8.65%2.140

Costa Rica3.86%3.85%0.997Costa Rica4.55%6.09%1.338

Paraguay2.39%3.11%1.303Paraguay5.22%4.92%0.943

Peru1.48%6.74%4.549Peru6.98%10.65%1.526


38-  La crisis financiera global tuvo, por cierto, impactos agregados negativos, provocando una súbita contracción de la tasa de crecimiento de la economía (que pasó de expandirse a más de 8% anualizado a mediados de 2008 a contraerse a un ritmo de 11% al año sólo seis meses después). Aún así, se trató de un muy breve hiato (estrictamente, la economía uruguaya sólo experimentó un único trimestre de caída desestacionalizada a inicios de 2009), del que la economía pareció recuperarse muy rápida y vigorosamente. Ya se mencionó que, merced a la elevada credibilidad de las políticas, los sólidos fundamentos macroeconómicos y los márgenes de maniobra que ello brindó a las autoridades para encarar respuestas apropiadas  y -por qué negarlo- a la buena fortuna,  Uruguay fue una de las economías de la región menos afectadas por el evento disruptivo global. Ya en el segundo trimestre de 2009 la economía se encontraba creciendo nuevamente a tasas muy elevadas, incluso superiores a las del período previo a la crisis internacional, impulsada por una rápida recuperación del consumo privado y de las exportaciones. De hecho, también se comentó que el acelerado ritmo de crecimiento del gasto interno y la demanda proveniente del resto del mundo dieron lugar a algunas presiones que indicarían que la economía podría estar operando actualmente por encima de su límite de capacidad (vgr. tasa de desempleo en mínimos históricos, en particular en el segmento de trabajadores calificados, presiones salariales, aceleración de la inflación headline –que tendió a ubicarse por encima de la meta fijada por el BCU- pero especialmente de la core; deterioro del resultado de la cuenta corriente). La mayoría de las estimaciones indican que, luego de la breve interrupción provocada por la crisis global, la economía había vuelto a operar con una brecha de output positiva (del orden del 5%), tal como había venido sucediendo al menos desde 2007 (gráfico 3).
Gráfico 3
Brecha del producto (en %del PIB)
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Fuente: CEPAL y FMI.

39- Pero, aún corrigiendo por estos factores de naturaleza cíclica, parece haber elementos como para conjeturar que la economía uruguaya ha ingresado en una trayectoria de crecimiento caracterizada por un dinamismo decididamente mayor. En este sentido, cabe preguntarse, ¿cuáles son los factores principales que podrían haber influido como para que en los últimos años el desempeño agregado de dicha economía experimentase un cambio que resulta bastante evidente? Tal como se sugirió en la introducción, parecen caber pocas dudas de que el cambio operado en el contexto externo en el que le toca operar a la economía ha debido de ejercer, en este sentido, una influencia más que considerable. 
40- De hecho, parece bastante obvio que durante la última década se ha verificado un cambio muy relevante en la configuración macroeconómica del país. En efecto, ya se mencionó que uno de los rasgos más notorios de la dinámica de funcionamiento macroeconómico reciente ha sido el relajamiento de la denominada “restricción externa”, uno de los factores de peso que tradicionalmente tendió a limitar el crecimiento de largo plazo de muchas de las economías de la región, incluida la de Uruguay. El rol de la restricción como limitante importante del crecimiento y de la propia estabilidad macroeconómica ha sido estudiado por una amplia literatura que tendió a destacar éste y otros rasgos peculiares del modo de funcionamiento agregado en América Latina
 (véase, entre otros, a Chenery y Bruno (1962), Bacha (1984) y Taylor (1983)). A partir de la segunda posguerra, en el marco de las estrategias de industrialización encaradas en la región, el sector externo representó, en forma recurrente, un “cuello de botella” a la expansión de la actividad interna. En condiciones de reducida demanda relativa por los productos de exportación en los que la región contaba con evidentes ventajas comparativas, todo intento de alcanzar el pleno empleo (la “brecha interna”) tendía a toparse, más temprano que tarde, con un desequilibrio significativo en la balanza comercial (la “brecha externa”). Aunque inicialmente efectivo para recomponer el equilibrio del balance de pagos, el abuso del recurso a la depreciación de la moneda fue perdiendo eficacia y transformándose en factor generador de desequilibrios adicionales (vgr. aceleración de la tasa de inflación, desintermediación financiera, etc.)
. 
41- A partir de la inserción de América Latina en el proceso de globalización financiera del último cuarto del siglo pasado, lejos de resolverse, estas dificultades tendieron a verse agravadas. Aunque el modus operandi de la “restricción externa” cambió su dirección de funcionamiento, yendo ahora de lo “financiero” a lo “real”. Así, el acceso al financiamiento, sin políticas consistentes, condujo a situaciones de sobreendeudamiento que condicionaron fuertemente el desempeño macroeconómico de los países de la región. En tanto buena parte de la carga del nuevo endeudamiento se concentraba en cabeza de los gobiernos, al enfoque “tradicional” se adicionó el problema fiscal (la tercera brecha) como reflejo “doméstico” de las presiones causadas por la transferencia externa de recursos (Fanelli y Frenkel (1990); Chisari y Fanelli (1990)). Las dificultades fueron ostensibles durante la “crisis de la deuda” de los años ochenta cuando se verificaron numerosas crisis fiscales y de balanza de pagos, un alza dramática en los registros inflacionarios y una “década perdida” en materia de crecimiento. Pero las cosas no fueron mucho mejores en la década siguiente cuando una insuficiente restructuración de los pasivos externos y el renovado acceso a los mercados voluntarios de crédito permitió un segundo ciclo de sobreendeudamiento. El financiamiento permitió durante un tiempo camuflar las dificultades de pago, pero luego del “efecto tequila” quedó en evidencia que varias economías de la región continuaban insertas en una trayectoria no sostenible. Antes de finalizar la década, luego del impacto provocado por las crisis en Asia y Rusia y la consecuente retracción de los flujos de capitales hacia las denominadas “economías emergentes”, Brasil se vio obligado a depreciar fuertemente su moneda; poco después, el esquema de Convertibilidad argentino colapsaba en medio de la crisis financiera, la fuga de capitales y el default de la deuda pública. Casi en forma inmediata el contagio de la crisis argentina, sumado a las propias dificultades del esquema de funcionamiento macroeconómico, conducía a Uruguay a su grave crisis financiera de 2002 y 2003. 
42- Este cuadro comenzó a cambiar en forma notoria para la mayoría de las economías de la región con el inicio del nuevo milenio. Del “lado real”, se verificó el importante alza de los precios relativos de las commodities asociada a la veloz integración de China, India y otras economías asiáticas de rápido crecimiento a la economía mundial. Dada la estructura de comercio de la mayoría de las economías de la región se verificó en general una importante mejora en los términos del intercambio externo, revirtiendo la dinámica fuertemente declinante que éstos habían experimentado durante la segunda mitad del siglo XX, pero especialmente, durante el último cuarto de siglo. La mejoría de los términos de intercambio se vio atenuada en el caso de los países que eran importadores netos de energía, como es el caso de Uruguay (véase el gráfico 4). 
Gráfico 4

Términos de intercambio, Uruguay y América Latina
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Fuente: CEPAL.
43- Aún así, el fuerte aumento en el poder de compra de las exportaciones permitió, a diferencia de otros períodos, solventar sin mayores dificultades un fuerte aumento del volumen de compras al exterior. Del “lado financiero”, luego del estallido de la burbuja tecnológica en EEUU, se verificó un fuerte relajamiento de la condiciones de la liquidez global (impulsada por una política monetaria de sesgo claramente expansivo en las economías desarrolladas y por el exceso de ahorro global generado por los países superavitarios como China, que tendían a reciclar sus elevados excedentes de cuenta corriente). La mejoría en las condiciones de financiamiento se vio reforzada por las operaciones de reestructuración de la deuda y de manejo activo de pasivos que encararon diversos países en dicho período. 
44- El alivio provocado por el relajamiento de la denominada “restricción externa” puede apreciarse con claridad en la evolución de algunos indicadores que condensan información relativa a la “solvencia” externa y a la capacidad de pago efectiva externa de las distintas economías. Por ejemplo, los ratios deuda/exportaciones e intereses externos/exportaciones. Los gráficos 5 y 6 (que presentan ambos indicadores para las principales cinco economías de América del Sur y Uruguay, respectivamente) son particularmente elocuentes al respecto. Allí se observa que, en el caso de Uruguay –como consecuencia de los desarrollos recién comentados- el ratio deuda/ exportaciones se redujo en forma muy marcada desde casi 4 veces (algo que se verificó tanto durante la crisis de la deuda externa como a inicios de la década pasada con la crisis financiera de 2002-2003) a menos de 1,5 veces. Por su parte, la carga de intereses externos –que había llegado a representar alrededor de 35% del flujo anual de exportaciones a inicios de la década del ochenta y 25% del mismo a inicios del presente siglo- se ubicó consistentemente por debajo del 10% en el último período. Algo similar ocurrió en el caso de las cinco principales economías de Sudamérica. 
Gráfico 5
Pagos brutos de intereses al exterior / Exportaciones
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Fuente: CEPAL.

Gráfico 6

Deuda bruta externa total / Exportaciones 
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45- En la medida en que buena parte de las obligaciones externas de Latinoamérica se encontraban en cabeza del sector público, la mejoría de la posición externa de las economías de la región tuvo un claro reflejo fiscal. Esta situación desactivó así dos de los principales factores generadores de desequilibrios básicos en el funcionamiento macroeconómico (los desbalances externos y fiscales) que estuvieron en operación durante el último cuarto del siglo pasado. Al mismo tiempo, la mayor holgura externa relajó las restricciones al crecimiento al “situar”, ceteris paribus, al punto de equilibrio externo “por encima” del de pleno empleo interno. Si el intento de alcanzar el pleno empleo macroeconómico antes chocaba con una clara restricción de divisas, ahora las economías podían llegar a funcionar a plena capacidad y aún así exhibir un superávit en la cuenta corriente del balance de pagos. Puesto de otra manera, no era ahora –como sí había tendido a ocurrir en el pasado- la (in)disponibilidad de ahorro interno necesariamente el principal limitante para alcanzar tasas satisfactorias de crecimiento económico (véase el gráfico 7). Desde el punto de vista el punto vista del desempeño de largo plazo, esta situación podía representar una alteración sustancial en la naturaleza del problema (véase Easterly (2000)).   
Gráfico 7

Ahorro e inversión a precios corrientes (% del PIB)
[image: image12.emf]-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

197019721974197619781980198219841986198819901992199419961998200020022004200620082010

% del PIB

Ahorro externoInversión totalAhorro dóméstico


Fuente: CEPAL, BCU.

46- Pero, al mismo tiempo, el punto es que la economía del país parece estar en la actualidad en mejores condiciones que en el pasado de tomar ventaja de la oportunidad que el contexto más favorable le brinda. Por un lado, la economía uruguaya es en la actualidad mucho más abierta que en décadas anteriores. Eso la situaría aparentemente en una situación mucho más adecuada para tomar ventaja de un entorno favorable, algo particularmente obvio en el caso de una economía pequeña. Como se ha visto, sin embargo, éste no ha sido un resultado precisamente espontáneo y, si bien el grado de apertura de una determinada economía depende de una variedad de factores externos (entre ellos, por supuesto, el ritmo de expansión  del comercio mundial), también lo hace de numerosos factores de orden interno, crucialmente de las acciones encaradas por la política económica. }

47- Ya se mencionó que, en el caso uruguayo, fueron críticas las iniciativas de reforma encaradas desde mediados de la década del setenta -y, especialmente, durante los noventa- en el esquema de inserción internacional de la economía (y, más en general, en el viraje hacia un modo de desarrollo más orientado “hacia afuera”). Así como en las décadas del cincuenta y el sesenta del siglo pasado el carácter básicamente cerrado de la economía de Uruguay (especialmente notable para su reducido tamaño absoluto) impidió que ésta se beneficiase de la fuerte expansión acaecida en los flujos del comercio internacional que acompañaron a la Edad Dorada del capitalismo, ahora dicha situación parece haber cambiado en forma ostensible. A ello se suma, por cierto, el hecho de que las economías que actualmente más rápidamente se expanden e integran a la economía mundial son precisamente aquellas que demandan en forma muy intensa muchos de los productos que la particular dotación de recursos de Uruguay puede proveer en condiciones ampliamente ventajosas (algo que no necesariamente ocurrió en la segunda posguerra cuando los países desarrollados buscaban sustituir las materias primas y alimentos que importaban). 

48- Por otro lado, además de este factor estructural de indudable peso, existen al menos tres razones adicionales que podrían determinar la mayor sostenibilidad del actual ciclo de acelerado crecimiento respecto de lo observado en el pasado -cuando las fases de mayor expansión de los setenta y los noventa culminaron en fuertes detenciones súbitas y en una marcada contracción posterior de la actividad y el empleo y en graves deterioros de los indicadores sociales. La primera de ellas se vincula a una mayor diversificación relativa de los destinos de exportación respecto de lo que ha sido característico en el pasado, con el reciente incremento del peso de China y Asia en general (pero también de Europa y resto del mundo, en detrimento de los vecinos regionales, especialmente Argentina. Aunque el auge del comercio intrarregional es un factor de indudable impulso para la economía de Uruguay, es evidente que esa influencia no siempre ha sido positiva y en el último período ha tendido a ser algo diversificada (véase gráfico 8).
Gráfico 8

Participación de las exportaciones
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Fuente: INE.

49- Una segunda razón se relaciona con los importantes progresos internos ocurridos en materia de administración macroeconómica. Tal como se analiza en diversos reportes de los organismos multilaterales de crédito (véase, por ejemplo, BID (2011) y FMI (2010 (b), 2011), en los últimos años se han verificado avances significativos en varios frentes (fiscal, monetario, financiero y externo) que, al reducir la vulnerabilidad de la economía a la ocurrencia de shocks adversos, han disminuido la probabilidad de que se verifiquen eventos macroeconómicos disruptivos
. Por cierto, tal como se discute más adelante, la reducción efectiva de la posibilidad de episodios de crisis dependerá, entre otras cosas, del modo en que las autoridades aprovechen –y amplíen- los mayores espacios de maniobra de los que actualmente disponen. 

50- Por último, otra de las razones que conducen a la reducción de los riesgos percibidos de insostenibilidad del actual proceso de crecimiento se asocia a la recepción por parte del país de montos muy importantes de inversión extranjera directa (IED) en la última etapa. Estos flujos  han colocado a Uruguay en el segundo lugar por monto en el ranking de países receptores en la región y en el primero, cuando se mide la significación de estos flujos en relación al PIB (5,9% promedio en el período 2005-2010). Los influjos de capital directo extranjero se han visto aparentemente atraídos no sólo por las favorables perspectivas de crecimiento local y regional sino como consecuencia de una activa política de atracción de inversiones y la estabilidad percibida en las reglas de juego y en las instituciones, en particular respecto de otros países del área (López (2011)). De hecho, muchas de las inversiones extranjeras recibidas buscan abastecer a los mercados de los socios mayores del Mercosur pero han elegido a Uruguay como plaza de localización, precisamente por estas razones.
51- El auge de la inversión directa brinda mayores perspectivas potenciales de sostenibilidad a la balanza de pagos y distingue claramente a la actual fase expansiva de la economía respecto de las etapas previas de crecimiento, cuando una proporción mayoritaria de los flujos externos recibidos por el país eran de naturaleza financiera
. Habida cuenta de los conocimientos tecnológicos incorporados en esta clase de inversiones, el auge de la formación de capital de origen externo permite conjeturar una evolución de la productividad más dinámica que la observada en el pasado
. Aún así, la maximización de las repercusiones indirectas sobre el conjunto de la economía dependerán, naturalmente, del tipo de políticas públicas que al respecto se encaren. De hecho, cabe destacar que –aunque se han dirigido a numerosos sectores tales como agricultura, silvicultura, turismo, logística, comunicaciones, actividad financiera, construcción y propiedad inmobiliaria- los montos más importantes han estado todavía excesivamente concentrados en unos pocos proyectos de gran envergadura (en el sector papelero/forestal). 

52- Este flujo incrementado de IED ha sido uno de los factores determinantes del importante aumento verificado en la última etapa de la tasa de inversión bruta como porcentaje del PIB (véase el gráfico 9). En décadas anteriores Uruguay se caracterizó por un insuficiente flujo de inversión bruta que, dada la tasa de depreciación, se tradujo en incrementos netos muy reducidos del stock de capital, al punto que la intensidad de capital de la economía ha estado reduciéndose tendencialmente. Recién en la última etapa la economía uruguaya, impulsada por el fuerte aumento experimentado en la IED, ha registrado tasas de formación de capital algo más significativas. 
Gráfico 9
Evolución de la tasa de inversión bruta 

 En % del PIB (a precios constantes)
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Fuente: Penn World Tables y FMI.
53- Aún así, la baja dotación relativa de capital (especialmente físico, pero también humano) ubica a la economía uruguaya en ratios de capital a producto, por debajo de los típicos en las economías más avanzadas pero, incluso, respecto de los de otras economías de similar nivel de desarrollo relativo (véase cuadro 6). Esto permite inferir que, además de las posibilidades de un crecimiento dictado por una evolución más dinámica de la productividad (Daude y Fernandez Arias (2010)), hay en el caso uruguayo todavía mucho espacio para avanzar de manera “extensiva” en la acumulación de capital (físico y humano) como mecanismo para consolidar el proceso de crecimiento y catching up. El rol relativo de ambas fuentes de crecimiento es lo que se discute en la próxima sección del trabajo. 
Cuadro 6


[image: image15.emf]Stock de capital físico y humano a 2008

Millones de dólares constantes de 2000

PaísCapital físicoCapital humanoCapital físicoCapital humano

Australia 1,440,7872,847,9242.655.25

Brazil 1,464,0914,559,5391.715.31

Chile 218,389589,3842.085.62

China 6,159,3998,727,8502.293.24

Colombia 286,995497,3662.033.51

Ecuador 60,420233,8962.519.73

Germany 4,908,36313,353,8822.336.35

United Kingdom 1,494,11311,822,3000.846.62

United States 22,338,44788,872,8181.927.65

millones de us$ de 2000 % del PIB


III. La contabilidad del crecimiento: estudiando los aportes relativos de la acumulación factorial y la productividad 

54- Uno de los temas críticos de la literatura teórica y de los estudios empíricos sobre crecimiento se refiere al rol relativo que, en dicho proceso, han desempeñado la acumulación de factores y la evolución de la productividad. Como se sabe, el output de una determinada economía depende de la cantidad (y calidad) de factores productivos de los que ésta dispone y de la eficiencia (tecnológica y agregada) con que los mismos son utilizados en la producción de bienes y servicios. Naturalmente, dados los factores de producción (típicamente capital y trabajo
), sólo un aumento en la eficiencia con que éstos pueden ser utilizados se traducirá en un aumento del producto asequible. Por el contrario, si por distintas razones, una determinada economía se encuentra operando por “debajo” de su punto de eficiencia (o frontera de posibilidades de producción), un acercamiento a dicho punto se traducirá en un incremento de los niveles de producto alcanzables con una dotación dada de recursos y sin que deba mediar necesariamente una mejora en el conocimiento tecnológico disponible. Como es obvio, tal acercamiento puede darse como resultado de una utilización plena de factores productivos previamente desempleados (presumiblemente por razones de orden macroeconómico). 
55- Pero el acercamiento a la frontera de eficiencia puede verificarse por razones bien diferentes. En efecto, pueden concebirse instancias en las que, aún  con factores “plenamente empleados” la economía esté igualmente operando por debajo de su potencial. Estas situaciones de “ineficiencia X” podrían, en principio, deberse tanto a “fallas de mercado” como a “fallas de intervención”. Vale decir, a situaciones en las que, como consecuencia de problemas informativos, costos de transacción relevantes, la presencia de externalidades o de señales asignativas provenientes de “políticas deficientes”, los recursos disponibles, aunque “plenamente”, no están necesariamente empleados en sus usos de mayor retorno social. En cambio, si una economía ya se encuentra operando en su punto de máxima eficiencia, entonces, los únicos modos factibles de incrementar su producto serán, bien a través de incrementos en la dotación de factores productivos disponibles (a través del proceso de inversión, descartados incrementos exógenos en tales dotaciones), bien como consecuencia de mejoras en el nivel de conocimientos tecnológicos, (o, por cierto, como resultado de una combinación de ambos fenómenos). 
56- La importancia relativa de ambos procesos en la expansión continua de los niveles de ingreso promedio (el incremento en la intensidad factorial de la economía y de la productividad agregada en el uso de los recursos productivos) es lo que, en esencia, intenta dilucidar la teoría del crecimiento económico. ¿Es necesario apelar a la existencia de progreso tecnológico para explicar un proceso continuo de crecimiento de los ingresos por habitante de una determinada sociedad o es posible postularlo simplemente a partir de la acumulación de capital? ¿No debería ocurrir,  en este último caso, que la mera acumulación de capital –aún cuando esta categoría se amplíe para incluir la noción de capital humano- conduzca, tarde o temprano, a una declinación de su tasa de retorno y que, de ese modo, el incremento de la intensidad factorial no pueda sostener el proceso de crecimiento en el largo plazo? O, por el contrario, ¿se verifican en el curso del crecimiento alguna clase de rendimientos a escala y de externalidades positivas en el proceso de inversión que permiten escapar de la aparente inexorabilidad en el largo plazo de los rendimientos decrecientes? ¿Se trata, entonces, de factores complementarios o sustitutos en el proceso de crecimiento? ¿Son los impedimentos a la acumulación de conocimiento o a la acumulación de factores (o ambos) los que limitan el crecimiento de las economías menos dinámicas? ¿Qué es lo que muestra, al respecto, la evidencia empírica? Al mismo tiempo, ¿cuáles son las recomendaciones de política que se derivan de este conjunto de evidencia?
57- Las anteriores son algunas de las numerosas preguntas que intenta responder la literatura del crecimiento. Como es ampliamente conocido, la teoría canónica (neoclásica) afirma que el único factor de crecimiento relevante en el largo plazo es el que resulta de aumentos continuos en el nivel de productividad total de los factores, o PTF (Solow (1956)). Así, una predicción empírica de dicho marco teórico es que, si basa su expansión en el aumento de la intensidad factorial (vgr. la dotación de recursos per cápita), una determinada economía sólo podrá incrementar su tasa de crecimiento per cápita en forma transitoria y que, en el largo plazo, aumentos permanentes en el ritmo de crecimiento del producto por habitante sólo pueden ser alcanzados a través de una aceleración continua de la tasa de progreso tecnológico. De este modo, un incremento en la tasa de ahorro/inversión no tendría efectos permanentes en el ritmo de crecimiento del producto per cápita. Ello sería así debido a la existencia de rendimientos decrecientes en el proceso de acumulación factorial que conducirían en forma inexorable a una declinación de la tasa de retorno de la inversión. Superada la dinámica transicional, y alcanzada la intensidad factorial de equilibrio de largo plazo, incrementos de la tasa de inversión (aunque aumentarían en forma permanente el nivel de producto) sólo podrían dar lugar a subas transitorias en la tasa de crecimiento de la economía e, incluso, esta acumulación de factores podría llegar a conducir a situaciones de “ineficiencia dinámica”
 (Phelps (1966)). Aunque en el “corto plazo” (durante la transición dinámica de una economía hacia su steady state
) podría operar en forma complementaria a la tasa de aumento de la productividad, la acumulación de factores sería así inocua como mecanismo permanente de impulso al crecimiento. Más aún, la causalidad iría claramente desde la primera a la última, dado que serían las oportunidades de beneficios dictadas por el aumento de la productividad las que gobernarían el proceso de acumulación de capital. 
58- Puesto de otra manera, en el marco del modelo canónico neoclásico, la causa “última”
 del crecimiento sería la evolución “exógena” de la PTF, mientras que la acumulación de factores respondería endógenamente a la evolución de aquélla (dictada por el ritmo de progreso tecnológico). Ello se puede apreciar en el siguiente diagrama, en donde se representa, en línea con el razonamiento neoclásico usual y asumiendo retornos constantes a escala, al producto per cápita como función del capital per cápita, para un nivel de conocimiento tecnológico dado (y= f(k), curva 1). La economía parte de un equilibrio de largo plazo en donde el producto y el capital per cápita crecen a la misma tasa de progreso técnico (y están constantes en unidades de trabajo efectivo, vale decir corregido por el ritmo de evolución exógeno de la productividad). Ese equilibrio está determinado por la intersección de las curvas de ahorro e inversión por unidad de trabajo “efectivo”. Esos son los valores de las variables per cápita que en el gráfico 10 se representan con un asterisco. Si se verifica una mejora (en el nivel) de la tecnológica, ello se traducirá en un desplazamiento paralelo de la función de producción (y de la curva de ahorro asociada), determinando un nuevo nivel de steady state del capital y el producto por unidad de trabajo efectivo (vgr. los valores que están representados por un doble asterisco). 

Gráfico 10
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Fuente: Barro y Sala-i-Martin (2003)

59-  Nótese que el incremento del producto per cápita puede ser descompuesto en dos movimientos: y*´-y* e y**-y*´. El primero corresponde al valor del producto que se obtendría si, frente a la mejora tecnológica, el capital per cápita no se incrementara. Vale decir, swería el incremento atribuible en forma directa a la mejora tecnológica. Sin embargo, si la acumulación de capital responde endógenamente a las nuevas “oportunidades” planteadas por el progreso de la tecnología, entonces el producto per cápita se incrementará adicionalmente desde y*´a y**. Este último incremento del producto puede, entonces, ser atribuido a la respuesta subsecuente, vía inversión, del stock de capital. Un ejercicio convencional de “contabilidad del crecimiento” (véase más adelante) atribuiría el primer aumento (el efecto directo de la mejora tecnológica) al progreso técnico, mientras que asignaría el efecto indirecto al proceso de acumulación factorial. Sin embargo, el ejemplo debería dejar en claro que, en este modelo, la fuente última de aumento del producto per cápita es el progreso tecnológico y que, en ausencia de este último, no podría haber aumentos sostenidos del producto per cápita. La acumulación de factores es una respuesta endógena (un efecto) a la causa “última” del crecimiento dictada por la evolución exógena de la PTF.                  
60- De allí se sigue que, según la teoría convencional, la recomendación de política que promueve aumentos en la tasa de inversión en capital físico y humano como “avenida” para impulsar el crecimiento de una determinada economía sería, a lo sumo, válida únicamente como recomendación de corto plazo (y siempre que la tasa de inversión en el punto de partida se sitúe por debajo de su nivel óptimo de equilibrio de largo plazo). Habría así en la teoría canónica una suerte de “pesimismo del capital” como factor de impulso al crecimiento en el largo plazo del producto per cápita, que dependería enteramente del ritmo de progreso tecnológico (Easterly (2000)). Ese conocimiento tecnológico, es cierto, forma parte en ese razonamiento de un saber común que está libremente disponible para todos los productores y las diferentes economías (una suerte de bien público que se difunde sin costo alguno). Pero en dicho marco teórico se concibe al progreso tecnológico como un proceso de naturaleza “exógeno”, esencialmente “extraeconómico”, respecto del que la política económica poco puede influir en tanto su dinámica respondería a los patrones estocásticos propios de la naturaleza de los descubrimientos científicos y sus aplicaciones tecnológicas. De allí que, para la teoría convencional, la fuente única de crecimiento de largo plazo del producto per cápita quede esencialmente inexplicada.   
61- Es esta deficiencia la que busca remediar la denominada teoría del crecimiento “endógeno”, que afirma que las ganancias de productividad de una determinada economía resultan “endógenamente” de las decisiones económicas adoptadas por las firmas (Romer (1986), Barro y Sala-i-Martin (2003), Acemoglou (2011)). En particular, según los proponentes de esta teoría,  la idea de que el progreso técnico es de naturaleza exógena sería, en realidad, un argumento de equilibrio parcial, un simple subterfugio que evade la cuestión acerca de las fuentes del crecimiento de la productividad de una economía
. Por el contrario, del análisis de la conducta de las firmas se deduciría que, en muchos casos, éstas dedican esfuerzos conscientes (e importantes recursos) a las actividades de investigación y desarrollo de nuevas tecnologías o –como es típico en las economías de menor desarrollo relativo- a la adopción y adaptación de innovaciones efectuadas por otros agentes (o economías) situados en la frontera tecnológica. De allí se seguirían algunas consecuencias teóricas importantes: a) por un lado, la admisión de que -en tanto demandan recursos- las actividades de innovación y de adopción de las que resulta “endógenamente” el crecimiento implican asumir que el conocimiento tecnológico no es directamente un bien libremente disponible sino que debe acumularse explícitamente; b) pero, por otro lado, el reconocimiento de que, una vez encarados, esos esfuerzos de inversión pueden acarrear significativas externalidades positivas (dadas las características de bien público del conocimiento una vez que está disponible). 
62- En el marco de la teoría del crecimiento endógeno, entonces, la acumulación de factores y el aumento de la productividad serían, más bien, fenómenos complementarios en el largo plazo (y, de hecho, la causalidad entre ambos tendería a operar en dirección contraria a la postulada por la teoría neoclásica
). Lo que, por otra parte, traería aparejadas algunas importantes implicaciones de política, toda vez que la clave del proceso de crecimiento (el aumento de la productividad) resultaría endógenamente ahora de un mayor esfuerzo inversor (algo que, en el modelo neoclásico de productividad exógena, sólo podía contribuir en el mejor de los casos a un incremento transitorio en la tasa de crecimiento económico). Los primeros modelos de crecimiento endógeno (Romer (1986), una tecnología lineal en el capital como la que surge de la función de producción AK propuesta primeramente por Von Neumann (1937) y Knight (1944)) suponían, de hecho, que el crecimiento sostenido de largo plazo era posible incluso en ausencia de todo progreso tecnológico. En efecto, el crecimiento ocurría aquí porque la acumulación de conocimiento era un efecto colateral (no intencional) del proceso de inversión (una idea que Romer tomó del clásico learning by doing de Arrow (1964)). Más aún, el aprendizaje de un productor individual podía incrementar la productividad de otros a través de un proceso de derrame instantáneo de conocimientos entre las firmas de la economía. La existencia de externalidades positivas provocaba así que los rendimientos de la inversión (a nivel agregado) no disminuyesen asintóticamente a medida que se incrementaba la intensidad de capital de la economía. En tal contexto, incrementos en la propensión al ahorro (y, automáticamente, en la tasa de inversión en una economía cerrada) podían afectar en forma permanente la tasa de crecimiento económico. 
63- En estos modelos, incrementos en el stock agregado de capital de la economía mejoraban inmediatamente el nivel de la tecnología disponible para cada productor individual, enfatizando el carácter no rival del conocimiento y su naturaleza de bien público (pero desestimando los incentivos de las firmas a mantener el secreto sobre sus descubrimientos y a demandar protección formal de patentes sobre las invenciones). Los modelos posteriores de esta escuela (impulsados en forma pionera por Romer (1990) y Aghion y Howitt (1992)) tendieron a concentrarse en otras actividades de inversión en las que la búsqueda de mejoras tecnológicas por parte de las firmas es consciente  (vgr. en investigación y desarrollo) y se produce habitualmente en contextos no competitivos en los que las empresas intentan preservar las rentas monopólicas derivadas del proceso inversor. En cualquier caso, el punto es que, a diferencia de la teoría canónica, los proponentes de crecimiento endógeno recuperaban así un rol permanente para la acumulación de capital como factor impulsor del crecimiento en el largo plazo.  
64-  Precisamente, una implicación crítica de la teoría del crecimiento endógeno (Romer 1990) es que las “brechas de ingreso” (income gaps) entre diferentes economías podrían estar causadas tanto por “brechas de conocimiento” (idea gaps) como por “brechas en las dotaciones de capital real” (object gaps)
. Más precisamente, en el marco de estos modelos se afirma que las diferencias acumuladas en el largo plazo en los niveles de ingreso de diferentes economías pueden deberse a dos distintas clases de “distorsiones” (o fricciones): a) las que inciden en la acumulación de factores no rivales de producción (las ideas) tales como regulaciones o tributos que penalizan las actividades de innovación y adopción de nuevas tecnologías, deficientes estructuras legales de protección de patentes o de la propiedad intelectual, riesgos elevados de imitación y copia; y, b) las distorsiones asociadas a la acumulación de factores rivales de producción (los objetos) tales como fricciones provocadas en la acumulación factorial por la presencia de tasas impositivas distorsivas sobre el trabajo y el capital, riesgos de expropiación, confiscación, climas de negocios negativos, y eventualmente las provocadas por la volatilidad del entorno económico. Naturalmente, dependiendo del diagnóstico respecto de cuáles -se estima- son las trabas más relevantes al crecimiento del ingreso per cápita, se derivarán diferentes implicaciones de política. Así, se sugerirá que las acciones de las autoridades deben estar orientadas a eliminar barreras que limitan la acumulación de factores rivales o bien, si la clave para alcanzar un  mayor nivel de desarrollo se concluye que radica en la brecha de conocimiento, se recomendarán acciones de políticas encaminadas a eliminar las trabas que restringen la evolución de la productividad. 
65- Una forma esquemática de representar los énfasis puestos por estas dos diferentes aproximaciones teóricas al problema del crecimiento es la siguiente (véase Aghion y Howitt (2009)). En los ejes se representan, respectivamente, ambas variables de interés: la intensidad factorial (k) y la tasa de crecimiento de la productividad (lambda). Pueden representarse en ese plano dos curvas: a) la que denominamos KK y que expresa al capital per cápita como una función decreciente de la tasa de progreso tecnológico (a lo largo de la misma se verifican puntos de equilibrio compatibles con las relaciones de steady state propias de la teoría neoclásica canónica: vale decir, incrementos exógenos en la tasa de progreso tecnológico se condicen con menores intensidades de capital de equilibrio); b) una curva RR de pendiente positiva que representa la visión propia de las teorías afines al crecimiento endógeno (vgr. que las actividades de innovación de las que surgen ganacias de productividad requieren explícitamente un esfuerzo inversor y, por tanto, están asociadas a incrementos en la intensidad factorial de la economía). 

Gráfico 11
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Fuente: Aghion y Howitt (2009)

66-  De la interacción de ambas curvas surge un modelo “híbrido” que permite acomodar ambas explicaciones polares del crecimiento. En particular, mejoras en los incentivos a innovar , implicarán corrimientos hacia arriba de la curva RR que provocarán que la intensidad factorial y el ritmo de evolución de la productividad tiendan a moverse, en equilibrio, en direcciones contrarias. Por el contrario, factores que afecten la posición de la curva KK (alteraciones en la tasa de ahorro de la economía, cambios en las tasa de depreciación o de crecimiento demográfico), provocarán  corrimientos de equilibrio de la intensidad factorial y la productividad en la misma dirección. Por ejemplo, subas en la tasa de ahorro de la economía correrán la curva KK hacia arriba (vgr. en el modelo neoclásico un incremento exógeno de la frugalidad provoca subas en el capital per cápita de equilibrio a cualquier tasa de progreso tecnológico). Pero, en el presente modelo híbrido, esta suba en el stock de capital de equilibrio inducirá, vía innovación, aumentos en el propio ritmo de evolución de la productividad. Nótese que mientras en el primer caso (corrimiento de la curva RR), el factor que causó exógenamente el aumento en el ritmo de crecimiento de la productividad estuvo asociado a la dinámica propia e la innovación, en el segundo caso (corrimiento de la curva KK), fue la mayor disponibilidad de recursos de ahorrro para financiar la acumulación de capital la que habría explicado exógenamente el crecimiento. 

67- Estrictamente, si bien en esta modelación la tasa de crecimiento –tal como ocurre en el modelo neoclásico- está asociada al ritmo de progreso tecnológico (lambda), este último está endógenamente determinado y su valor de equilibrio surge de la intersección de las curvas KK y RR. El único caso en que podría decirse que la tasa de evolución de la productividad está determinada exógenamente con independencia del ritmo de acumulación de capital es el caso en que la curva RR fuese completamente horizontal. En este caso el ritmo de crecimiento de largo plazo sería por completo independiente de las consideraciones asociadas a la acumulación factorial y estaría enteramente determinado por consideraciones tecnológicas. Aquí cambios en la tasa de crecimiento de largo plazo de la economía sólo podrían ocurrir como consecuencia de corrimientos paralelos de la curva KK (vgr. cambios en la curva RR serían inocuos en el largo plazo). Así, el neoclásico podría pensarse como un caso particular en que el ritmo de crecimiento es exógenos a la acumulación factorial. En todos los otros casos, tanto la intensidad factorial como el crecimiento de largo plazo aparecerían como variables endógenas, afectadas por los factores que determinan la posición de ambas curvas.    
68-  Revisando numerosas experiencias, una larga lista de estudios empíricos se ha dedicado a dilucidar la importancia relativa de ambos tipos de factores y, en consecuencia, a cuantificar el peso relativo de la acumulación de factores vis a vis el del incremento de la productividad. Esto es lo que se hace aquí para el caso de Uruguay en las cinco décadas comprendidas entre 1961 y 2011. Se ensayan, en primer lugar, diversas descomposiciones del crecimiento y del nivel de ingreso (growth y level accounting
). Asimismo, se ensayan diversas depuraciones de los factores cíclicos y tendenciales a efectos de obtener estimaciones alternativas de la contribución de la evolución de la productividad y de la acumulación factorial. Además de dividir el desempeño de la economía uruguaya por décadas, en estos ejercicios se determinan distintas etapas de relevancia económica y se obtienen a partir de allí algunas conclusiones respecto de la importancia relativa de la evolución de la productividad y de la acumulación factorial para explicar la dinámica agregada de la economía. A partir de allí, se trata de compatibilizar los principales hechos estilizados del desempeño de largo plazo de la economía de Uruguay con la teorías disponibles del crecimiento económico y se simulan diferentes trayectorias de desempeño a partir de supuestos alternativos sobre el comportamiento de los determinantes fundamentales del desempeño de largo plazo. En particular, el foco está puesto no sólo en el cómputo de los equilibrios de steady state sino también en las dinámicas transicionales de eventual convergencia a dichos equilibrios. 

III.1.Hechos estilizados del crecimiento uruguayo y modelos teóricos explicativos 

69- Tal como se analizó en las secciones previas de este trabajo y se observa claramente en el gráfico 2, el PIB per cápita de Uruguay atravesó desde mediados del siglo pasado etapas de evolución muy diferenciada. A pesar del fuerte  crecimiento que caracterizó a la economía mundial en la segunda posguerra durante su denominada Edad Dorada, la economía uruguaya estuvo básicamente estancada entre 1950 y mediados de la década del setenta, cuando creció apenas al 0,5% anual en términos per capita. En buena medida, tal como tendió a ocurrir en otro países de la región latinoamericana durante el período, este magro desempeño relativo se verificó porque la orientación hacia adentro (inward orientation) del régimen de funcionamiento económico que caracterizaba a las estrategias de industrialización sustitutiva impidió tomar ventaja del rápido crecimiento del comercio internacional durante esas décadas. Ya se mencionó que esta orientación fue especialmente nociva para un país pequeño, de reducido mercado interno (De Brun (2005)). La implementación de una estrategia de apertura y liberalización económica durante el régimen de facto se tradujo inicialmente en una acelerada expansión económica (superior al 4% anual) pero los desequilibrios externos a que dio lugar esa experiencia culminaron en una dramática crisis financiera y en una marcada contracción económica. Una nueva etapa de crecimiento algo más moderada (al 3,4% anual), vinculada con el proceso de integración de la economía uruguaya en el marco del Mercosur y una nueva fase de apertura financiera se inicia en la segunda mitad de la década del ochenta. Esa etapa, como se sabe, también culmina con un episodio financiero crítico y un colapso de la actividad y el empleo. Por último, superada la crisis financiera de 2002-2003, se inicia el ciclo actual (el de mayor dinamismo de las últimas seis décadas) en el que el PIB per cápita se expande vigorosamente al 5,6% anual promedio en el marco del cambio operado en el contexto internacional y de relajamiento de la restricción externa
.     

70- Partiendo de inicios de la década del sesenta
, en el cuadro 7 se presenta un ejercicio convencional de contabilidad del crecimiento
 para la economía uruguaya (véase el apéndice I para un detalle de los datos utilizados, los supuestos técnicos adoptados y la presentación de ejercicios con supuestos alternativos). Se toman tanto períodos de una década como las etapas de significación económica recién mencionadas. De este ejercicio – que descompone la evolución del PIB por habitante en lo ocurrido con la intensidad del capital, la tasa de participación laboral, la calidad del trabajo y la PTF- se puede concluir que, salvo en el período de estancamiento de 1961-1973 cuando el aporte principal provino exclusivamente de la mejora en la calidad del trabajo, la evolución de la productividad fue un factor de gran importancia para explicar la dinámica agregada de la economía uruguaya. En las tres fases de mayor dinamismo económico (en los setenta, los noventa y en la actualidad) la productividad total de los factores fue claramente el elemento de mayor significación para explicar la expansión del PIB per cápita (entre 60% y 80% del total). En todos esos casos se verificó un comportamiento bastante expansivo de la PTF, superior al 2% anual
. Especialmente notable es el desempeño de la PTF durante la última etapa de fuerte crecimiento cuando se expandió a su mayor ritmo histórico de casi el 3,5% anual
. En este último período se observó también un importante aporte del factor trabajo, como consecuencia del significativo aumento operado en la tasa de participación laboral
.  
Cuadro 7
Contabilidad del crecimiento
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PeríodoPIBEmpleo

Calidad del 

trabajo

Capital

Productividad 

total de los 

factores

Factores explicativos del crecimiento del PIB (var. %)

1961-19700.33%-0.13%0.20%-0.24%0.50%

1971-19803.13%-0.10%0.34%1.09%1.80%

1981-19900.17%-0.03%0.63%-0.11%-0.32%

1991-20002.31%-0.35%0.32%0.94%1.40%

2001-20113.10%0.77%0.09%0.53%1.71%

1961-19730.10%-0.14%0.32%-0.13%0.05%

1974-19814.31%-0.07%0.27%1.47%2.63%

1984-19982.91%-0.22%0.39%0.32%2.42%

2003-20115.03%0.84%0.03%0.74%3.42%

Contribución al crecimiento del PIB (em %)

1961-1970100%-40%62%-74%152%

1971-1980100%-3%11%35%57%

1981-1990100%-17%368%-66%-185%

1991-2000100%-15%14%41%61%

2001-2011100%25%3%17%55%

1961-1973

100%-136%314%-122%45%

1974-1981

100%-2%6%34%61%

1984-1998

100%-8%14%11%83%

2003-2011

100%17%1%15%68%
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71- Por el contrario, del mismo ejercicio se puede inferir que la acumulación de capital se ha caracterizado en general por un muy escaso dinamismo y una reducida contribución en las etapas de crecimiento
. Salvo en la década del setenta, cuando creció a un ritmo del 1,5% anual promedio (y contribuyó con 35% del incremento total), el aumento del stock de capital por trabajador se ubicó cómodamente siempre debajo del 1% al año, aún durante la recuperación de la inversión física acaecida en la última década cuando se expandió apenas al 0,7% anual (y contribuyó con sólo 15% del incremento total del PIB per cápita, véase el gráfico adjunto donde se muestra la evolución de la inversión neta como proporción del PIB). 

Gráfico 12
Inversión neta como % del PIB 
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72- Este bajo dinamismo de la acumulación de capital se tradujo en una muy reducida intensidad de capital de la economía de Uruguay, que –más allá de oscilaciones puntuales vinculadas en general con las contracciones del producto asociadas a las crisis
- ha mostrado una tendencia decreciente en las últimas décadas desde valores de 2,2 a inicios de los sesenta a los actuales guarismos en torno de 1,6 (véase el gráfico 13)
. De aquí podría inferirse que el país oriental cuenta todavía con un espacio relevante para basar su crecimiento en incrementos de la tasa de inversión a producto, algo que ha comenzado a ocurrir recientemente cuando la inversión neta como proporción del PIB se ha situado casi en torno del 10% (una cifra que sólo fue superada en las últimas décadas durante los máximos de fines de los setenta). 
Gráfico 13
Intensidad de capital (ratio capital físico/producto)
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73- Estas convencionales mediciones del crecimiento pueden complementarse con la denominada “contabilidad del desarrollo”, lo que tiende a reforzar la conclusión anterior. Tal como se mencionó más arriba, esa contabilidad pone el foco de atención en los niveles de producto antes que en su tasa de crecimiento. Partiendo de la siguiente expresión para el PIB, 
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, donde K mide el capital físico, H la dotación de capital humano (la capacidad productiva del trabajo; vale decir, el producto del trabajo simple, L, por su nivel de calificación promedio, h), A es la productividad total de los factores (PTF) y alpha representa la elasticidad del producto a las variaciones del capital físico (la participación del capital en el ingreso factorial asumiendo que los factores son remunerados según su productividad marginal), el producto per cápita puede escribirse como     
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,
donde f representa la participación de la fuerza de trabajo en la población total (un ratio influido por factores demográficos y las decisiones de ocio/trabajo de las familias). Tomando el PIB per cápita de una economía desarrollada como marco de referencia puede escribirse la denominada brecha del nivel de ingreso (el cociente entre  ambos PIB per cápita) como el producto de los dos siguientes factores,

y/y*= yraya= Araya * Xraya, donde Araya=A/A* y Xraya=X/X* , vale decir las productividades relativas (A raya) y las intensidades factoriales  relativas (X raya), donde 
[image: image23.wmf]f

h

k

X

a

a

-

=

1

. Una transformación logarítimica de la anterior expresión permite calcular la contribución de la brecha de PTF (idea gaps) y la debida a la intensidad factorial (objects gap) a la brecha de ingresos per cápita en un punto del tiempo: 

(1) log yraya= log (A raya) + log X raya 

Asimismo, puede calcularse como evoluciona esta brecha en el tiempo y cómo las diferencias de TFP y de intensidad factorial entre ambas economías contribuyen a “explicar”su comportamiento.  
74- El gráfico 14 ilustra la evolución de la brecha de ingresos de Uruguay respecto de EEUU, que es la economía que aquí se toma como referencia para tratar de explicar la evolución relativa del PIB de Uruguay
. Tal como allí se observa, en promedio, el PIB per cápita de Uruguay se situó en torno del 25% del de EEUU (la comparación se efectúa a dólares de PPP de 2005). Sin embargo, luego de una declinación relativa durante las décadas del sesenta y el setenta – que tendió a acentuarse durante la crisis de la deuda externa a inicios de los ochenta - en el último período, en el marco del mayor dinamismo de la economía uruguaya, se observó una sostenida reducción de ese diferencial de ingresos relativos. Aún así, el mismo se sitúa en la actualidad en torno de 65% (algo por encima, incluso, del que se observaba a inicios de la década del sesenta). 

Gráfico 14 
Evolución de la brecha relativa de ingresos

PIB per cápita de Uruguay repecto de EEUU

A dólares de PPP de 2005 
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75- La descomposición “contable” de esa brecha de ingresos en los factores atribuibles a las diferencias de productividad (ideas gap) y aquellos  debidos a la brecha en la intensidad factorial (object gap) muestra que   esa diferencia (entre el 35 y el 50% en las décadas del sesenta y el setenta pero en torno del 60% en el último período) se ha ido explicando crecientemente por los déficits que la economía uruguaya exhibe en materia de acumulación de factores productivos. El gráfico 15 muestra la evolución temporal de este ejercicio de “contabilidad del desarrollo”. En particular, se observa allí que la proporción “explicada” por la menor intensidad factorial relativa respecto de EEUU ha tendido a incrementase desde mediados de la década del ochenta, pasando de representar alrededor de un 50% a  casi un 65% en la actualidad (una tendencia que se ha acentuado especialmente en la última década)
. 
Gráfico15: Contribución de la productividad y la intensidad factorial a la brecha de ingresos respecto de EEUU
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76- Cuando se desagrega esa brecha de intensidad factorial (object gap) en sus componentes principales se puede apreciar que la mayor parte de la diferencia se explica por una deficiente acumulación de capital físico y una declinación relativa en la tasa de participación laboral en la economía uruguaya. En efecto, de la fórmula 1 puede apreciarse que la intensidad factorial relativa resulta de la productoria de tres factores: 1) el cociente de los capitales por unidad de trabajo (h/h*); 2) las dotaciones relativas de capital humano (h/h*), y 3) el diferencial de tasas de participación laboral. El gráfico 16 ilustra la evolución temporal de esos tres factores. Como se puede apreciar mientras la brecha relativa de capital humano tendió a mantenerse relativamente constante (e, incluso, exhibió un pequeño incremento), tanto la participación laboral relativa cuanto la intensidad del capital per cápita mostraron trayectorias muy decepcionantes (cayendo, respectivamente, 22% y 32%)
. 
Gráfico 16 
Brechas de intensidad factorial
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77- Podría aducirse, sin embargo, que este cómputo meramente contable tiende a subestimar el “verdadero” aporte de la productividad a la brecha de ingresos de la economía uruguaya respecto de la de EEUU. En efecto, el ejercicio anterior supone (véase la fórmula 1) que la dotación de capital (físico y humano) per capita es exógena a la evolución de la TFP. Pero si se asume, como en el modelo neoclásico, que la acumulación de factores responde endógenamente a los incentivos provistos por una mayor rentabilidad, entonces podría calcularse de modo diferente el aporte relativo de la TFP y el de la intensidad factorial a la brecha de ingresos. Puesto de otra manera, mejoras (exógenas) en el nivel de productividad podrían al ser la causa última de (parte) de los incrementos en la intensidad de capital de la economía, podrían dar lugar a comportamientos endógenos de la acumulación de factores. En tal sentido, resultaría, por tanto, incorrecto atribuir a la acumulación de factores esa porción del incremento en el ingreso (tal como tiende a hacerlo el anterior ejercicio de “contabilidad del desarrollo”).  Una forma de tomar en cuenta esta “endogeneidad” de la acumulación de capital per capita es reexpresar la ecuación 1 y plantearla en forma “intensiva”
 (tal como la denominan Klenow y Rodriguez (1997)), 

            (2) 
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78- El factor Z en la expresión anterior capta tanto el efecto directo de la TFP en el producto per capita (A) como su efecto indirecto (A elevado a la alpha/1 menos alpha) vía la acumulación de capital físico
. Dado que la mayoría de los estudios empíricos –incluido éste- asumen que la participación del capital físico es alrededor de un tercio (alpha=0,3), entonces, la reformulación intensiva del producto per capita implica reforzar en forma significativa la contribución de la TFP en la “explicación” de las diferencias de ingresos entre economías (1/(1-alpha)=1,5
). El resultado de efectuar este ejercicio para el caso uruguayo puede observarse en el gráfico 17. Allí se observa que, en efecto, este recálculo incrementa en forma sensible la contribución de la TFP en la “explicación” de la brecha de ingresos, llevándola del nivel anterior del orden del 50% a guarismos que, por momentos, alcanzan a alrededor del 100% (a inicios del período considerado a comienzos de la década del sesenta). Aún así, resulta interesante registrar que, más allá del nivel incrementado, la evolución temporal que exhibe esta contribución del diferencial de productividad a la brecha de ingresos sigue siendo similar a la del ejercicio anterior
. Por ejemplo, si a mediados de la década del ochenta, la brecha de productividad daba cuenta de 75% del diferencial de ingresos, en la actualidad esta brecha estaría explicando “apenas” poco más del 50%. Vale decir, de la observación del gráfico continúa infiriéndose que es el déficit en la intensidad factorial el que principalmente “explica” la evolución de la brecha de ingresos
. 
Gráfico 17: Contribución de la productividad y la intensidad factorial a la brecha de ingresos respecto de EEUU (con capital físico endógeno y TFP exógena)
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79-  Nuevamente, cuando se descompone esta brecha se aprecia que el grueso del diferencial en la acumulación factorial está explicado por la declinación relativa del ratio capital/producto respecto del que prevaleció en la economía de referencia (véase la fórmula 2). El gráfico 16 ilustra la evolución temporal de este ratio. Allí se observa que en el último medio siglo el mismo se retrajo alrededor de un 40%. 

Gráfico 18 
Ratio capital producto relativo (Uruguay / USA)
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80- Esta evolución temporal de la importancia creciente que adopta la “brecha de acumulación factorial” no se ve mayormente alterada aún cuando se asuma que también el capital humano responde endógenamente a las variaciones en el nivel de TFP. Una forma de postular esta endogeneidad es asumir que el capital humano responde en forma log lineal a las variaciones del ingreso (h=”rho” por “y elevado a la b”). Este es un supuesto estándar en los modelos de crecimiento con capital humano endógeno. En este caso, el ingreso per capita puede reexpresarse en forma “superintensiva” como
 

                (3)    
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             Dado que no hay estimaciones confiables de la elasticidad ingreso de la

             inversión en capital humano, la mayoría de los modelos calibran el

             coeficiente b. Siguiendo a Daude y Fernandez Arias (2010) aquí se

            adopta un valor de b= 0,24. Nótese que en (3) el coeficiente que

            acompaña al nivel de productividad es igual a [1/(1-a)*(1-b)] y, para los 
            valores supuestos aquí ello eleva la importancia relativa de los efectos

            directos e indirectos de la productividad hasta 1,97 (dado que ahora ésta
            influye en las respuestas endógenas tanto del capital físico como
            humano). 

81- El gráfico 19 presenta la evolución temporal de este recálculo de las brechas de productividad e intensidad factorial. Como cabría esperar, se aprecia allí que en los períodos de mayor importancia la brecha de productividad crece hasta dar cuenta de más de un 100% del diferencial de ingresos per capita respecto de EEUU. Puesto de otra manera, el diferencial de niveles de productividad sería el causante exclusivo, en determinados períodos (especialmente a inicios de la década del sesenta) del diferencial de ingresos dado que, así medido, la economía uruguaya estrictamente presentaría en esas etapas intensidades factoriales superiores a las de EEUU. Dado el peso de las variaciones exógenas de la productividad postulado por esta formulación, si contrafácticamente la economía uruguaya pudiese alcanzar niveles de productividad equivalentes a los de EEUU, en este caso el ingreso per cápita de la economía sería, de hecho, superior al de la economía tomada como referencia y no habría brecha alguna a cerrar en el plano factorial
. 

82- Es interesante notar que, aún así, se mantiene el patrón de evolución temporal antes detectado
: en la última década la importancia relativa de la brecha de acumulación factorial crece de manera clara (desde valores “negativos del orden 30%) hasta “explicar” en la actualidad alrededor de 30% de la brecha de ingresos. Nuevamente, la razón principal de esta evolución se encuentra en el comportamiento relativo del ratio capital/producto respecto de la economía estadounidense.    

Gráfico 19: Contribución de la productividad y la intensidad factorial a la brecha de ingresos respecto de EEUU (con capital físico y humano endógenos y TFP exógena)
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83- Aún atribuyendo a la PTF una porción significativa de la brecha que “contablemente” parece exhibir la acumulación de factores, la evolución recién descripta parece ratificar, entonces, que la economía uruguaya adolece de un déficit importante de intensidad factorial. Y que dicho déficit tendió a acentuarse en las últimas décadas. Como se anticipó, este resultado contrasta con el sentido de las conclusiones  alcanzadas en BID (2010). Aunque no se refiere específicamente a Uruguay, en dicho trabajo se analizan las causas del bajo dinamismo de largo plazo de las economías latinoamericanas y se concluye que el principal de los factores explicativos de este magro desempeño regional sería una ostensible brecha en el nivel y el crecimiento de la productividad de la región respecto de las economías tomadas como punto de referencia. La diferencia en las conclusiones entre ambos estudios conduce, en principio, a diferentes implicancias de política. En el trabajo del BID (2010) – y también en Daude y Fernandez Arias – se menciona que el énfasis en la región debería estar puesto en políticas de desarrollo dirigidas directamente al incremento de la productividad y que debería dedicarse menor esfuerzo relativo a las acciones dirigidas a facilitar el proceso de acumulación de capital físico y humano. En el presente trabajo la conclusión es algo diferente y, si bien se reconoce que para que la inversión se traduzca en incrementos de la tasa de crecimiento resulta crítica su rentabilidad percibida y efectiva, la evolución descripta por la economía uruguaya parece poner de manifiesto que hay bastante espacio para ganancias de largo plazo inducidas por un proceso de acumulación mucho más dinámico que el observado hasta ahora. En la sección final se analizan con algún detalle mayor estas diferentes implicancias de política. 
84- Esta presunción se ve reforzada si, para analizar la evidencia, se adopta un enfoque más afín con las orientaciones teóricas de crecimiento endógeno. En efecto, nótese que al examinar la experiencia de largo plazo de la economía uruguaya se supuso que la productividad de la economía evolucionaba en forma exógena y que era, por tanto, independiente de los esfuerzos de acumulación (y, en particular, de los recursos de inversión destinados por las firmas y el sector público a las actividades de innovación y adopción de nuevas tecnologías). Si, como se planteó hasta ahora en las ecuaciones (2) y (3), y= Z*X, donde Z representaba la PTF (corregida por sus efectos indirectos sobre la acumulación de capital) y X una medida de la intensidad factorial de la economía, en rigor, el supuesto de exogeneidad de la PTF implicaba asumir que esta última era ortogonal a las variaciones de la acumulación de capital físico y humano
.    
85- En la ecuación (4) a continuación se sigue el enfoque propuesto por Córdoba y Ripoll (2008) donde, para admitir la posibilidad de que la PTF responda a variaciones de la intensidad factorial, se calibra un modelo que asume que las actividades de inversión generan, como consecuencia de la acumulación de conocimiento tecnológico, un impacto endógeno en la evolución de la TFP. 

           (4)  
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 y T es una medida modificada de

            la TFP que toma en cuenta los efectos positivos de la inversión en capital

            físico y humano sobre el nivel de la productividad. El cociente entre Beta

          y Etha representan los efectos positivos de amplificación de la

          acumulación de factores sobre la TFP
.  El valor calibrado en ese trabajo

          de este cociente, tomando valores plausibles de la velocidad de

         convergencia exhibida por economías que llevaron adelante procesos

          veloces de catching up, es de 0,5
. 
86- Adoptando ese mismo valor, la descomposición de la brecha de ingresos resultante para la economía uruguaya puede observarse en el gráfico a continuación. Naturalmente, este nuevo cálculo implica “reponderar” el peso atribuido a la acumulación de factores en la “explicación” de la brecha de ingresos. Así, al postular que la productividad es endógena a la acumulación de capital, se refuerza naturalmente el rol de la brecha de acumulación factorial en la “explicación” de la evolución del diferencial de ingresos (véase el gráfico 20)
. En efecto, si a inicios de los sesenta la intensidad factorial de la economía uruguaya medida por la ecuación (4) era equivalente a la de EEUU, en la actualidad la misma apenas representa 45% de la de dicha economía. Puesto en otras palabras, la tendencia al déficit de acumulación factorial ha tendido a acentuarse, especialmente durante las últimas décadas
. Este resultado contrasta con las conclusiones a que se arriba en Daude y Fernandez Arias (2010) para la región latinoamericana, en donde se estima que, aún  corrigiendo por productividad endógena, el grueso de la brecha de ingresos permanecería inalterada si sólo se atendieran los déficits en materia de acumulación factorial. Por el contrario, de nuestra estimación surgiría que aumentos en la acumulación factorial contribuirían decisivamente a cerrar la brecha de ingresos relativos.  
Gráfico 20: Contribución de la productividad y la intensidad factorial a la brecha de ingresos respecto de EEUU (con TFP endógena)
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87- Los dos gráficos a continuación resumen, respectivamente, la evolución temporal de las brechas estimadas de productividad e intensidad factorial a partir de las diferentes alternativas de endogeneidad postuladas. Un punto especialmente interesante –y que ratifica lo dicho hasta aquí- es que, tomando como base 1 el punto de partida a inicios de la década del sesenta, todas las alternativas de cálculo de la brecha de productividad muestran que la misma ha tendido a reducirse a lo largo del período. Más allá de los niveles puntuales estimados (sujetos naturalmente a posibles – y en cierta medida inevitables- errores de medición), lo contrario ocurre con las brechas estimadas de intensidad factorial que, en todos los casos, han tendido a ampliarse en forma importante en las últimas cinco décadas.      
Gráfico 21 y 22 
Evolución temporal de las brechas de productividad e 
intensidad factorial según diferentes alternativas de endogeneidad.
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88- Tal como ya se señaló de los anteriores resultados se siguen importantes conclusiones de política. La más relevante tiene que ver con el espacio que las estimaciones presentadas más arriba parecen dejar abierto para promover una acumulación de capital (físico y humano) más dinámica que la observada en las últimas décadas. Dichas implicancias se comentan con mayor detalle en la sección final del trabajo. En lo que sigue, sin embargo, se efectúan algunos ejercicios de simulación para los niveles óptimos de inversión que podrían ayudar a que la economía uruguaya converja en el futuro a su nivel de ingreso y de dotación factorial de equilibrio. Como parte de dichos ejercicios se calculan también las trayectorias dinámicas que debería exhibir para ello el stock de capital (físico y humano) y el consecuente esfuerzo inversor que debería acompañarlas. 

III.2. Esfuerzo inversor y stock de capital. Ratios de equilibrio y senderos de evolución dinámica 

89-  En la sección anterior se ha visto que la economía uruguaya parece exhibir un cierto déficit en su dotación factorial relativa. Por ello puede resultar interesante preguntarse cuál debería ser el esfuerzo inversor que tendría que encarar el país en el próximo período para consolidar el reciente proceso de crecimiento. Una forma de hacerlo es computar el stock de capital que, en el equilibrio de largo plazo, debería exhibir la economía dada la configuración estimada de sus parámetros estructurales y, a partir de allí, comparar dicha dotación de largo plazo, con la que ésta muestra actualmente. De la comparación entre la dotación de capital de equilibrio y la existente en el punto de partida (las condiciones iniciales) podrá computarse el esfuerzo en materia de flujos de inversión que permitirían alcanzarla en un determinado plazo. El ejercicio formulado es, por cierto, de carácter puramente heurístico y de naturaleza sumamente agregada
 pero aún así sirve para ilustrar los órdenes de magnitud involucrados en el esfuerzo de acumulación factorial.
90- El modelo neoclásico de crecimiento con tasa de ahorro endógena de Ramsey, Koopmans y Cass (véase Barro y Sala i Martin (2003) y Katz, Lanteri y Vargas (2007)) es una referencia usual para efectuar el cálculo que aquí se propone. Dicho modelo permite calcular el stock de capital al que una economía podría tender en el equilibrio de largo plazo (steady state) a partir de sus “parámetros profundos”, relacionados con la tecnología, las preferencias de los agentes y otras variables estructurales (tales como las tendencias demográficas). Asociada a ese stock de capital de equilibrio hay, naturalmente una tasa de inversión de steady state que permitiría sostener esa dotación en el tiempo. Las fórmulas a continuación  permiten estimar ese stock y ese flujo:
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Donde 
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es la participación del capital, 
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 es la tasa de descuento subjetiva, 
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 es el coeficiente de Arrow-Pratt, 
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es la tasa de crecimiento de la PTF, 
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 es la tasa de crecimiento poblacional y 
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 es la tasa de depreciación del capital. 

91- Tal como es estudiado en una extensa literatura, el cómputo empírico de dichos ratios no está exento de importantes dificultades (véase King y Rebelo (1993), Barro y Sala i Martin (2003), Mankiw, Romer y Weil (1992)). Uno de los mayores escollos se refiere a las predicciones empíricas implícitas en las fórmulas recién presentadas. La utilización de valores convencionales de los parámetros involucrados ha dado lugar a importantes controversias relativas a la velocidad de convergencia de la economía a su equilibrio de largo plazo, a las retribuciones factoriales implícitas y a la trayectoria temporal de la tasa de ahorro. En particular, tomado a face value, el modelo implica afirmar velocidades de convergencia mucho más elevadas que las observadas empíricamente (del orden del 2% anual), tasas de interés significativamente más altas que las registradas históricamente y comportamientos de la tasa de ahorro incompatibles con las que han tendido a registrarse. Una forma de salvar estas dificultades y conciliar las predicciones teóricas del modelo con lo que se observa empíricamente es presumir que el cálculo del stock de capital de equilibrio remite no sólo al capital físico sino también al acervo de capital humano y que, por tanto, alpha (la participación del capital en el ingreso) se refiere al resultado de sumar ambas clases de capital. La mayoría de las estimaciones empíricas sitúan esta participación entre 0,66 y 0,75 (frente al 0,33 que surge de utilizar exclusivamente la participación del capital físico en el ingreso, tal como hemos venido haciendo hasta ahora). Al mismo tiempo, esa reconsideración permite compatibilizar el comportamiento previsto de la tasa de ahorro con la evidencia empírica
.

92- La aplicación al caso uruguayo de las fórmulas anteriores permite calcular el stock (físico y humano) de equilibrio y la tasa de inversión asociada para sostener dichos stocks en el largo plazo. Los valores de parámetros utilizados son los que se presentan en la tabla a continuación y son consistentes con una amplia literatura empírica (véase el apéndice metodológico en Katz, Lanteri y Vargas (2007)). De allí surge que el ratio de capital (físico y humano) a producto y la tasa de inversión de equilibrio deberían situarse, respectivamente, en 4,37 y 50,9% Por cierto, en lugar de estimaciones puntuales podrían perfectamente presentarse rangos y tomarse los valores presentados como la estimación central de esos intervalos. 
Cuadro 8
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Participación del capital alpha0.75

Tasa de descuento subjetiva rho0.02

Coeficiente de Arrow-Pratt tetha3

Tasa de depreciación delta0.084

Crecimiento de la PTF lambda0.0225

Crecimiento poblacional n0.01
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93- En cualquier caso, el cómputo parece indicar que la economía uruguaya (con un stock de capital físico y humano estimado en 4,14 y una tasa de inversión en capital físico y humano del orden de 48% del PIB -19% y 29% del  PIB, respectivamente
) se encuentra en la actualidad por debajo de esos valores de steady state. De allí se sigue que la economía debería encarar un esfuerzo de acumulación en el próximo período a fin de alcanzar en el tiempo esas dotaciones de equilibrio. El cálculo de las trayectorias dinámicas a través de las que las variables podrían converger a su equilibrio de largo plazo admite numerosas variantes y modelaciones teóricas alternativas. En particular, podrían calcularse las trayectorias consistentes con el propio modelo de Ramsey, Koopmans y Cass (que postulan la endogeneidad de la acumulación factorial a las variaciones “autónomas” ocurridas en la PTF) o, alternativamente, podría favorecerse una simulación de las trayectorias dinámicas al steady state -naturalmente recalculado respecto de lo expresado en las ecuaciones (5) y (6)- que admita la endogeneidad de la propia PTF al proceso de acumulación factorial
. Sin embargo, aquí se prefiere combinar el cálculo de los valores de steady state provenientes del modelo de Ramsey, Koopmans y Cass con una simulación “contable” de la trayectoria dinámica del stock de capital físico y humano ese equilibrio de largo plazo. Esta elección obedece a su mayor valor informativo en términos de diseño de política. 

94- En particular, partiendo de la ecuación de movimiento para el capital (físico y humano) se puede, llegar a la siguiente expresión,
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Donde, 
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 (dado que la tasa de depreciación es positiva y se asume que la economía crece en términos reales a una tasa g, también positiva), queda
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. De aquí, iterando “hacia delante”, se puede arribar a la siguiente solución para la ecuación en diferencia que representa el movimiento en el tiempo del capital  
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    (7)
95- Esta última ecuación es particularmente útil ya que describe la trayectoria del stock de capital de la economía a partir de un conjunto de condiciones iniciales (el acervo de capital físico y humano en un  año particular) y un desempeño dado de la economía en materia de crecimiento e inversión (neta, tomando en cuenta la tasa de depreciación constante). Lógicamente, en tanto se trata de una ecuación puramente “contable”, la fórmula anterior presume que todas las variables son exógenas y que no están necesariamente relacionadas entre sí. Sin embargo, basándose en la historia previa de la economía, es posible formularse algunos interrogantes de interés. Por ejemplo, qué ocurriría con el stock de capital de la economía uruguaya si la tasa de inversión y el crecimiento evidenciaran en el período futuro la asociación estadística que mostraron en el pasado. 

96- Esto es importante porque el estudio de esa asociación estadística podría ayudar a formular predicciones probabilísticas (en base a la historia muestral) respecto de la factibilidad de recorrer las trayectorias que conduzcan efectivamente al cierre de la brecha en la dotación de capital. Para ello, lo que aquí se hace es elaborar, mediante técnicas de boostrap, un conjunto de trayectorias a partir de la dinámica de movimiento postulada por la ecuación (7). Esto permite formular un rango de senderos (una suerte de fan chart) de evolución de la dotación de capital y estimar el tiempo probable en el que plausiblemente podría cerrarse la brecha de dotación. Con dicho propósito se plantean los siguientes dos ejercicios, basados en diferente evidencia muestral: a) la que corresponde al conjunto completo de las observaciones del último medio siglo; b) la que corresponde a al subconjunto de observaciones que caracterizaron al período reciente de fuerte crecimiento (2004-2011). 
97- El gráfico 23 muestra la trayectoria probable del stock de capital físico y humano cuando se simulan senderos de evolución que tomen en cuenta la asociación estadística entre tasa de inversión y crecimiento efectivamente observadas en el caso uruguayo en el último medio siglo. La línea negra gruesa representa la media estimada del stock de capital en base a esa distribución estadística y las bandas corresponden a un desvío estándar respecto del promedio. Nótese que, de repetirse comportamientos similares a los del último medio siglo, la economía no lograría, en promedio, cerrar la brecha que la separa de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, sí lo haría en un cierto porcentaje de los casos. Esto es lo que muestra el gráfico 24. que presenta la probabilidad de alcanzar una dotación de capital físico y humano de equilibrio (4,37) en un número dado de años. Obsérvese que, aunque dicha probabilidad va creciendo en el tiempo, en general se estanca en torno de 35% a partir de los quince años.

Gráfico 23: trayectoria del ratio capital a producto (muestra completa)
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Gráfico 24: probabilidad de alcanzar la dotación de capital de equilibrio
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98- Una alternativa, entonces, sería preguntarse qué ocurriría si,.en lugar de tomar en cuenta el conjunto de evidencia muestral, se circunscribe el análisis a lo evidenciado en los últimos años de fuerte crecimiento (2004-2011). Eso es lo que se presenta en el gráfico 25. Nótese que aquí las chance de alcanzar el ratio capital/producto de equilibrio virtualmente se desvanecen. El resultado puede aparecer como paradójico pero refleja que, en estos años, la economía tendió a crecer muy fuertemente con ratios de inversión en ascenso pero todavía relativamente reducidos. De este modo, el ratio capital a producto tendió a reducirse. De repetirse en el tiempo dicha dinámica la intensidad de capital continuaría reduciéndose y el ratio de capital a producto convergería a alrededor de 3,4, alejándose aún más de su valor de equilibrio de largo plazo. Una pregunta relevante, naturalmente, es si la economía podría sostener sin generar manifiestos desequilibrios macroeconómicos un ritmo de crecimiento como el observado en los últimos años sin incrementar de manera sensible sus ratios de inversión.   
Gráfico 25: trayectoria del ratio de capital a producto con una dinámica similar al período 2004-2011.
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99- Si replicar el desempeño pasado es insuficiente para producir una trayectoria que lleve el ratio capital a producto a sus valores de equilibrio de largo plazo, un ejercicio alternativo sería preguntarse cuál es la tasa de inversión constante que, dado un determinado crecimiento tendencial, podría permitir lograr dicho objetivo. Esto permitiría determinar el esfuerzo inversor (en capital físico y humano) necesario para cerrar la brecha que separa a la economía de su acervo de steady state. 
100- Para ello, partiendo de la ecuación en diferencia (7), puede postularse que 
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 son constantes. De allí, resulta:
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Y de aquí puede despejarse el ratio de inversión (en capital físico y humano) 
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 necesario para, partiendo de una stock inicial 
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k

, alcanzar un determinado acervo 
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 (el de equilibrio de largo plazo, por ejemplo) en T períodos. Resulta entonces:
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101- El cuadro adjunto calcula este flujo de inversión constante asumiendo un crecimiento tendencial del 3,25% anual (resultante de un crecimiento de la TF del 2,25% y un crecimiento poblacional de alrededor 1%) y una tasa de depreciación de 8,4%
. La última columna sdel cuadro compara, para cada año, el esfuerzo de inversión adicional (vgr. la diferencia entre el valor observado en la actualidad de la tasa de inversión y el monto de inversión necesario para cerrar la brecha en el período especificado). Por ejemplo, si las autoridades se propusieran impulsar la tasa de inversión como para cerrar la brecha en menos de un  quinquenio el esfuerzo de inversión anual adicional debería ser bastante significativo. Pero, por el contrario, sería mucho menos significativo si la meta fuese cerrar la brecha en alrededor de una o dos décadas.    
Cuadro 9: esfuerzo de inversión necesario para alcanzar el ratio capital a producto de equilibrio de largo plazo
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0

0.887167071.0000

10.887167070.88721.000069.55%20.7%

20.887167070.78711.887258.84%10.0%

30.887167070.69832.674255.29%6.4%

40.887167070.61953.372553.53%4.6%

50.887167070.54963.992052.48%3.6%

60.887167070.48764.541551.79%2.9%

70.887167070.43265.029151.30%2.4%

80.887167070.38375.461750.94%2.1%

90.887167070.34045.845450.67%1.8%

100.887167070.30206.185850.46%1.6%

110.887167070.26806.487950.28%1.4%

120.887167070.23776.755850.15%1.3%

130.887167070.21096.993650.03%1.2%

140.887167070.18717.204449.94%1.1%

150.887167070.16607.391649.86%1.0%

160.887167070.14737.557549.79%0.9%

170.887167070.13067.704849.73%0.8%

180.887167070.11597.835449.68%0.8%

190.887167070.10287.951349.64%0.8%

200.887167070.09128.054249.60%0.7%

210.887167070.08098.145449.57%0.7%

220.887167070.07188.226349.54%0.7%

230.887167070.06378.298149.52%0.6%

240.887167070.05658.361849.50%0.6%

250.887167070.05018.418349.48%0.6%

260.887167070.04458.468549.46%0.6%

270.887167070.03958.512949.45%0.6%

280.887167070.03508.552449.44%0.6%

290.887167070.03118.587449.43%0.5%

300.887167070.02768.618549.42%0.5%

310.887167070.02448.646049.41%0.5%

320.887167070.02178.670549.40%0.5%

330.887167070.01928.692249.39%0.5%

340.887167070.01718.711449.39%0.5%

350.887167070.01518.728549.38%0.5%

360.887167070.01348.743649.38%0.5%

370.887167070.01198.757049.37%0.5%

380.887167070.01068.769049.37%0.5%

390.887167070.00948.779549.37%0.5%

400.887167070.00838.788949.37%0.5%

410.887167070.00748.797249.36%0.5%

420.887167070.00658.804649.36%0.5%

430.887167070.00588.811249.36%0.5%

440.887167070.00528.817049.36%0.5%

450.887167070.00468.822149.36%0.5%

460.887167070.00418.826749.35%0.5%

470.887167070.00368.830849.35%0.5%

480.887167070.00328.834449.35%0.5%

490.887167070.00288.837649.35%0.5%

500.887167070.00258.840449.35%0.5%


Con los siguiente supuestos paramétricos
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IV. El relajamiento de la restricción externa y el tipo de cambio real de equilibrio

102- En la segunda sección de este trabajo ya se mencionó que el relajamiento de la denominada restricción externa es uno de los principales factores que explican el cambio operado en la configuración macroeconómica de la economía uruguaya durante la última década. Por un lado, se ha verificado un incremento sensible del poder de compra de las exportaciones; por el otro, la carga financiera derivada del endeudamiento externo se ha reducido en forma muy apreciable. Este alivio relativo en las cuentas externas de la economía se ha traducido, naturalmente, en la evolución del tipo de cambio real, que ha exhibido (luego del fuerte salto experimentado durante la crisis financiera de 2002-2003) una tendencia declinante bastante persistente. En efecto, tal como se aprecia en el gráfico 24 desde el último máximo alcanzado en 2003, el tipo de cambio real bilateral con EEUU se ha reducido a poco menos de la mitad en sólo ocho años (un ritmo de caída anual promedio de 8,7%
). En la medida en que está influida por la depreciación real del dólar respecto de la mayoría de las monedas, esta evolución ha sido por cierto algo más moderada cuando se evalúa el comportamiento del tipo de cambio multilateral
. En cualquier caso, el fenómeno de una marcada  tendencia a la apreciación real de la moneda puede igualmente observarse.  

Gráfico 26 [image: image67.emf]60

100

140

180

220

197019721974197619781980198219841986198819901992199419961998200020022004200620082010

TCR bilateralTCR multilateral


103- En la evolución recién descripta deben, sin duda, haber influido factores de naturaleza transitoria –en particular, si se considera que la caída está siendo evaluada respecto del máximo de la serie en las últimas cuatro décadas después del “pico” alcanzado a mediados de los ochenta, en plena crisis de la deuda.  Aún así, con la sola excepción de 1981, nótese que los valores alcanzados durante 2011 son los mínimos desde 1970 y se ubican un 33% por debajo del promedio de todo el período. Ello sugeriría que en la evolución reciente hay algo más que la mera corrección del “overshooting” cambiario experimentado durante la crisis. Cabe conjeturar, en este sentido, que el cambio ocurrido en el entorno externo en el que opera la economía uruguaya puede haber influido en dicha evolución. Por ello, tiene sentido preguntarse acerca de si la variación observada en el precio relativo entre los bienes domésticos y los bienes extranjeros en la última etapa obedece o no a fenómenos de más largo alcance que podrían estar vinculados con una modificación del denominado tipo de cambio real de equilibrio de la economía.

104- Como es sabido, la noción de tipo de cambio real de “equilibrio” no está exenta de controversias. Dicha noción, como toda variable no directamente observable (vgr. el producto potencial, la tasa natural wickselliana, la denominada tasa NAIRU de desempleo) refiere a un concepto teórico potencialmente útil para el razonamiento macroeconómico y la eventual adopción de cursos de política, pero de elusiva contrapartida empírica (CEMLA (2008)), Mac Donald (2000)). No sólo existen diversas teorías que buscan identificar los factores que influyen en la determinación del tipo de cambio real de equilibrio sino que varias metodologías alternativas compiten en su intento de cálculo. 

105- Tal vez la más conocida –y más simple- de ellas es la denominada paridad del poder de compra (PPP), postulada por Cassel (1922, 1928). Según esta teoría, en condiciones de libre competencia y en ausencia de todo costo de transacción, las tendencias al arbitraje deberían provocar que, expresados en una misma moneda, los precios de los bienes en el mercado local y el extranjero sean iguales. Puesto de otra manera, el poder adquisitivo de la divisa extranjera debería ser el mismo en ambos mercados. De allí el nombre de paridad de poder de compra  (PPP) para esta teoría de la determinación del valor de equilibrio del tipo de cambio. Así, si 
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 es el tipo de cambio nominal (unidades de moneda doméstica por unidad de divisa extranjera), y 
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son, respectivamente, los índices de precios de los bienes expresados en moneda doméstica y en divisa extranjera, en su versión “fuerte” la teoría de la paridad del poder de compra plantea que, 
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por  lo que el tipo de cambio nominal de PPP debería ser igual al cociente entre ambos niveles de precios [
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]. Una primera implicación que de allí se deduce es que, si se verifica la PPP, el tipo de cambio real 
[image: image73.wmf]t

t

t

t

P

P

S

Q

/

)

(

*

=

 debería, asimismo, ser igual a la unidad
. De este modo, una forma sencilla de verificar empíricamente si se cumple la PPP sería estudiar el comportamiento de la serie de tiempo del tipo de cambio real y analizar si éste se comporta o no en el largo plazo como una variable relativamente constante. Vale decir, si su comportamiento es estacionario, con una variabilidad acotada y rápidas reversiones a la media cuando se verifican desvíos. 

106- Como se dijo, suponiendo que la PPP se verifica al menos en su versión “débil” debería ser cierto que el tipo de cambio real 
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es una constante,
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. De este modo, expresando la ecaución (9) en logaritmos (la minúscula indica que las variables están expresadas en logs)
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      y tomando diferencias, podría deducirse de allí que 
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dado que el  tipo de cambio real es igual a una constante y su tasa de variación debería ser, por tanto, nula. Puesto de otra manera, esto implica que, de verificarse la PPP, las variaciones del tipo de cambio nominal deberían ser enteramente explicadas por los diferenciales en las tasas de inflación
. Cuando esta “predicción” se aplica a los datos de la economía uruguaya, la evidencia prima facie parece, de hecho, verificar lo postulado por la PPP
. Por un lado, puede computarse numéricamente si lo indicado por la ecuación (10) se verifica para períodos más o menos prolongados. Una forma sencilla de hacerlo es efectuar el cociente entre la variación bruta 
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 del tipo de cambio nominal y la variación bruta de los diferenciales de inflación entre la economía uruguaya y la de EEUU 
[image: image79.wmf])

1

(

)

1

(

*

p

p

+

+

.  Si, tal como predice la PPP, la variación del tipo de cambio nominal (con un tipo de cambio real constante) está explicada enteramente por las diferencias observadas en los niveles de precios de ambas economías, entonces dicho cociente debería ser muy próximo a la unidad. El cuadro a continuación presenta dicho cálculo para diferentes lapsos de tiempo. Allí se aprecia que, tal como cabría esperar, la PPP no es una buena aproximación de la evolución del tipo de cambio en períodos cortos (vgr. una década
). Pero, al mismo tiempo, pareciera que a medida que se amplia el periodo de observación, la variación de los niveles relativos de precios entre la economía uruguaya y la estadounidense ofrece una razonable aproximación a la variación observada de la tasa de cambio nominal entre las monedas de ambos países (vgr. el cociente se ubica cerca de la unidad, algo que se observa tanto para un  lapso de dos como de cuatro décadas).    

Cuadro 10
[image: image80.emf](1)(2)

1+Var(TCN)

(1+

π) / (1+π*)

10 años1.0711.3850.773

20 años7.3117.0481.037

30 años892.4961047.0690.852

40 años35556.22437815.2010.940

(1)/(2)


107- Por otro lado, si se observa el primer gráfico adjunto se apreciará que el comportamiento del (logaritmo) del tipo de cambio nominal es aparentemente independiente del descripto por el (logaritmo) del tipo de cambio real, que se comporta, a simple vista, como una constante. Más aún, tal como predeciría en principio la PPP, los dos gráficos siguientes (que representan las ecuaciones anteriores) parecieran mostrar que el comportamiento del tipo de cambio nominal está explicado en gran medida – más allá de variaciones puntuales particulares- por los movimientos observados en los diferenciales de precios nominales entre la economía uruguaya y EEUU.   


Gráfico 27: Tipo de cambio nominal y real
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Gráfico28 : Tipo de cambio nominal y diferenciales de precios
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Gráfico 29: Variaciones del tipo de cambio nominal y variaciones de los diferenciales de precio.
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108- Esta evidencia parece, en principio, verse confirmada por el comportamiento de la propia serie de tipo de cambio real. Además de la inspección visual que, como se dijo la muestra como una variable aparentemente constante, los test de raíz unitaria están lejos de ser contundentes ya que al 10% podría sospecharse que la serie es estacionaria. El coeficiente de persistencia estimado (
[image: image84.wmf]=

r

0,750) que surge del test de Dickey-Fuller indica, por otra parte, una reversión a la media relativamente rápida (consistente con una vida promedio poco persistente de los shocks al tipo de cambio real, de apenas algo más de tres años
). Más aún, cuando se testea explícitamente la hipótesis nula de estacionariedad del tipo de cambio real, esta conjetura no puede rechazarse a ningún grado razonable de significatividad
. Esta evidencia indicaría entonces que el tipo de cambio real es, en el caso de Uruguay, una variable poco persistente que revierte con bastante rapidez a su media, lo que sería compatible en principio con lo postulado por alguna variante de la PPP.     
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109- Sin embargo, un análisis más detenido permite poner en entredicho esta última conjetura. Si bien es cierto que no puede rechazarse en forma contundente que el tipo de cambio real no revierta a la media, el comportamiento observado de la variable tampoco parece, en rigor, estrictamente consistente con lo predicho por la teoría de la PPP. En efecto, ya se mostró que si esta teoría fuese realmente válida las variaciones del tipo de cambio nominal deberían estar explicadas enteramente por los movimientos observados en los niveles de precios de cada una de las economías. Puesto en otras palabras debería verificarse, al menos en el largo plazo, una relación de cointegración entre el tipo de cambio nominal, el nivel de precios domésticos y los precios internacionales (Edison (1987), Meese y Rogoff (1988)). Una forma usual de testear esta relación en la literatura es postular un modelo de corrección al equilibrio en el que el comportamiento dinámico de corto plazo del tipo de cambio nominal está explicado por una combinación de shocks transitorios y un ajuste gradual a la relación de PPP (véase Nobel Prize (2003)). Vale decir, que en el largo plazo el tipo de cambio nominal, los precios domésticos y los internacionales deberían estar asociados en una relación de cointegración caracterizada por un vector beta (1, -1, 1) o en su versión más débil (1, -μ, μ*). Sin embargo, en nuestro caso, el análisis de los comportamientos de esas series de tiempo no permite concluir que exista una relación de cointegración como la recién descripta. Tal como se observa en la tabla a continuación, los vectores de cointegración entre el (log) del tipo de cambio nominal, de los precios domésticos y de los internacionales, estimados para diferentes períodos, no presentan los signos adecuados para las variables ni tampoco operan como un mecanismo de corrección al equilibrio, con algún grado de relevancia estadística
.   
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110- De este modo, aunque el tipo de cambio real exhibe el comportamiento de una variable aparentemente estacionaria, las precisas predicciones de la PPP también parecen verse desmentidas. Tal como el propio Cassel postuló, una posible explicación del incumplimiento de la PPP es que el tipo de cambio nominal se desvíe de su nivel de paridad debido a la vigencia de velocidades de ajuste en los mercados financieros mayores que las existentes en los mercados de bienes. En efecto, podría ocurrir –como plantea la denominada teoría CHEERS
- que la vigencia de diferenciales en las tasas de interés domésticas e internacionales induzca movimientos de capitales que permitan que el tipo de cambio discrepe de manera relativamente persistente de su nivel de equilibrio de largo plazo o PPP. Esta teoría –que incorpora elementos de interacción entre la cuenta corriente y la cuenta financiera de la balanza de pagos y que supone, en esencia, que el cumplimiento de la UIP puede explicar desvíos de la PPP- ha sido utilizada en la literatura para explicar desvíos persistentes de los tipos de cambio entre las economías de países financieramente muy integrados (véase Juselius (1995)). Sin embargo, los test efectuados en nuestro caso rechazan la hipótesis de que el incumplimiento de la PPP se deba al arbitraje en los mercados de activos financieros
.

111- Esto nos conduce a buscar un modelo alternativo del tipo de cambio real de equilibrio de Uruguay. Una posibilidad obvia es indagar si la discrepancia respecto de lo predicho por alguna forma de la PPP se explica meramente como consecuencia de alguna rigidez de precios en la economía doméstica o, por el contrario, como consecuencia de fenómenos estructurales de más largo aliento al estilo de los descriptos por la hipótesis de Harrod (1933)-Balassa-Samuelson (1964). Esta última hipótesis postula que el tipo de cambio real podría llegar a exhibir un comportamiento de tipo tendencial en el caso de que se verifiquen diferenciales de productividad significativos entre la economía doméstica y sus socios comerciales. Como se recordará, la hipótesis fue formulada para el caso japonés, como un intento de explicar la tendencia a la apreciación real que exhiben las monedas de las economías en proceso de acelerado catching up. En presencia de bienes y servicios no transables y de inferior productividad en este sector respecto de las industrias transables (un supuesto crítico de la hipótesis), las tendencias al arbitraje en el mercado de bienes comercializables y en los mercados internos de trabajo pondrían una presión al alza de los costos salariales de las economías con mayor ritmo de incremento de la productividad, elevando su nivel general de precios y produciendo, por ende, una tendencia a la apreciación de sus monedas. 

112- Una forma de discriminar entre la hipótesis de Harrod-Balassa-Samuelson y el argumento de precios rígidos como explicaciones alternativas del incumplimiento de las predicciones de la PPP, es descomponer el nivel general de precios de ambas economías tomando en cuenta la ponderación en la canasta de consumo de transables y no transables (expresados en logs),
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Definiendo un tipo de cambio real para los bienes y servicios transables, 
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se arriba a la siguiente expresión para el tipo de cambio real
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donde 
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Esta expresión, representada en el gráfico 28, es útil porque permite descomponer la variabilidad del tipo de cambio real en el comportamiento o varianza del tipo de cambio real de transables, en la evolución del precio relativo de transables a no transables en cada economía o en el comportamiento conjunto (covarianza) de ambos componentes del tipo de cambio real. Lógicamente, el componente de precios relativos capta el efecto de Harrod-Balsassa-Samuelson y, estrictamente, cabría esperar que si esta última hipótesis es cierta, entonces todo el comportamiento del tipo de cambio real tendería a estar explicado por 
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y el tipo de cambio real de transables debería comportarse como una constante. En cambio, si el “incumplimiento” de la PPP se debiera a la existencia de rigideces de precios debería tender a ocurrir lo contrario. La inspección visual del comportamiento temporal de ambos componentes sugiere que la variabilidad del tipo de cambio real tendería a estar explicada por el comportamiento del tipo de cambio real de transables (vgr. por el incumplimiento de la “ley de un solo precio” en el mercado de bienes comercializables y, por ello, por la existencia de rigideces de precios). Sin embargo, el análisis econométrico que se muestra a continuación parece validar también la hipótesis de Harrod-Balassa-Samuelson. 

Gráfico 30 : Descomposición del tipo de cambio real en transables y no transables
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Dos son los posibles test que pueden formularse para contrastar estas hipótesis: a) comparar las volatilidades condicionales de ambos componentes; y, alternativamente, b) estudiar las tendencias y el grado de integración de esos componentes. Tal como se observa en las tablas adjuntas, los primeros de dichos test sugieren que sería prudente rechazar la hipótesis nula de igualdad de varianzas entre ambos componentes y aceptar, por ende, que la variabilidad del denominado “tipo de cambio real de transables” es mayor que la exhibida por el componente de precios relativos. Esto llevaría a concluir la existencia de rigideces de precios como posible explicación para el “incumplimiento” antes detectado de las precisas predicciones de la PPP. Sin embargo, como se sugirió, otro conjunto de test sugiere lo contrario y tienden a validar también la conjetura de Harrod-Balassa-Samuelson. En efecto, pese a lo que sugería la inspección visual de las series de tiempo, los test efectuados permiten concluir con razonable certeza que el componente de precios relativos (
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) es una variable no estacionaria de primer orden y que dicha variable exhibe una aparente cointegración con el tipo de cambio real
.   
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113- Los hallazgos anteriores nos conducen a incorporar a los diferenciales de productividad a los posibles determinantes del comportamiento del tipo de cambio real de la economía uruguaya. Al mismo tiempo, a efectos de enriquecer la explicación se ensayan otros determinantes que la literatura identifica entre los fundamentos que explican la evolución del tipo de cambio real de equilibrio. El modelo propuesto es un vector de corrección al equilibrio, VECM, en el que la dinámica del tipo de cambio real en el corto plazo se explica por la conjunción de perturbaciones transitorias y un mecanismo de corrección al estado estacionario manifestado por la relación de cointegración de largo plazo (véanse los detalles en el anexo II). Los resultados de la estimación propuesta son los que se adjuntan en la tabla que se muestra a continuación donde todas las variables que entran allí son significativas
 y con los signos esperados. En línea con lo postulado por Harrod-Balassa-Samuelson, un incremento de un 1% en la diferencial de productividad entre Uruguay y EEUU
 provoca una caída del tipo de cambio real de equilibrio del orden de 11% en el período 1980-2011, aunque dicha relación decrece significativamente para el período 1990-2011 sin perder relevancia estadística. En el caso del gasto público, un 1% de aumento del gasto público induce una caída en el tipo de cambio real de alrededor del 2,5% en el período 1980-2011 y se mantiene en un valor similar para el período 1990-2011. Por otra parte, una variable que ha tendido a verificarse como significativa es la evolución del tipo de cambio real de Argentina: cada vez que la moneda del socio comercial se deprecia en términos reales, ello tiende a generar una presión en el mismo sentido (y en similar magnitud) de la moneda uruguaya. Esto parece tener bastante sentido en el caso de una economía pequeña como la uruguaya que tiende a verse influida en forma importante por los desarrollos regionales (FMI (2011)). Sin embargo, la magnitud de este efecto ha tendido a decaer con el paso del tiempo, conforme la importancia de Argentina como socio comercial tendía a disminuir. En sentido inverso, se comporta el tipo de cambio real de Brasil, un socio comercial que crece en relevancia en el último período.  De hecho, el tcr de Brasil sólo pasa  a ser significativo para el período 1990-2011 (y con un  coeficiente que pareciera absorber la decreciente significación de Argentina). Por último, resulta interesante notar que la corrección de los desvíos respecto de la relación de cointegración, ha ido en aumento. Mientras que para el período 1980-2011, en el lapso de un año se corregía un 40% del desvío, para el período 1990-2011 esa velocidad de ajuste aumentó a un 58%.

Tabla  :Relación de cointegración estimada
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114- El modelo estimado puede ser útil para brindar una idea aproximada de la medida en que el tipo de cambio real observado discrepa o no del que arroja la relación de “equilibrio” de largo plazo (vgr. una estimación del denominado desalineamiento cambiario). Eso es lo que se presenta en el gráfico 29 a continuación en el que se ilustran el tipo de cambio real efectivamente observado (línea negra), el de equilibrio estimado por el modelo (línea violeta con cuadrados) y una tendencia suavizada que se obtuvo al aplicar el filtro de Hodrick –Prescott (en adelante HP) al tcr de equilibrio estimado para el período 1980-2011 (línea violeta continua). Asimismo, en el gráfico se muestra el tipo de cambio real de equilibrio corregido por la dinámica de corto plazo y su correspondiente HP (líneas turquesa con triángulo y continua, respectivamente). La apariencia menos volátil del tcr de equilibrio corregido por el corto plazo se debe a que se “limpió” la relación de los efectos de corto plazo y de variables determinísticas, aunque sin alterar la velocidad de ajuste al largo plazo (dado que  dichos efectos habían sido estimados en el VECM). En el gráfico se puede apreciar que, según el modelo estimado que en la actualidad el tipo de cambio real se encontraría muy cerca de sus valores de “equilibrio” (esto vale para cualquiera de las estimaciones alternativas presentadas). 
Gráfico 31 : Tipo de cambio real bilateral y estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio – 1980 -2011
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115- Aún así, se observan variantes no menores, dependiendo del “suavizado” elegido para calcular el tipo de cambio real de equilibrio. En particular, si se adopta como valor de equilibrio la estimación que surge de suavizar el tipo de cambio corregido por la dinámica de corto plazo línea turquesa), la conclusión sería que el tipo de cambio real observado se encuentra alrededor de un 10%  por debajo de su valor de equilibrio (la moneda uruguaya estaría levemente apreciada, véase el gráfico 30). Por el contrario, el cálculo de desalineamiento cambiario basado en la suavización del modelo no corrregido por efectos de corto plazo arrojaría un resultado diferente (vgr. que el tipo de cambio se encontraría aproximadamente en su valor de equilibrio). Sin embargo, cuando se mira el comportamiento de ambas series, la intuición económica respecto de lo ocurrido en las últimas décadas (y en los períodos de crisis) inclinan nuestra preferencia  ha cia la primera medida. 
Gráfico 32 : Desalineamiento del tipo de cambio real bilateral -1980 -2011
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116- Por otro lado, al considerar el período 1990-2011 que incorpora el tipo de cambio de Brasil, ambas mediciones alternativas del tcr de equilibrio (ver gráfico 31) revelan apreciaciones del orden del 10% para 2010-2011. 

Gráfico 33:Desalineamiento del tipo de cambio real bilateral -1990 -2011
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117- Si se compara esta gráfica con la que se presenta en la sección….de los estudios especiales que acompañan el  artículo IV efectuado por el FMI en 2010, se apreciará una estimación levemente diferente del denominado desalineamiento cambiario. Sin embargo, vale la pena notar que ha sido muy difícil para nosotros encontrar una relación similar a la postulada por el organismo financiero multilateral. Según dicha institución las variables fundamentales que influyen en la evolución del tipo de cambio real (multilateral) de Uruguay son dos: la posición de activos externos netos de la economía y, en línea con la hipótesis de Harrod-Balassa-Samuelson, el diferencial de productividades. El modelo estimado en el caso del FMI es de frecuencia trimestral, mientras que el nuestro es de naturaleza anual (una frecuencia, a nuestro juicio, más apropiada para el tipo de variables involucradas en el cálculo del tipo de cambio real de equilibrio). Tal como se muestra en la tabla adjunta los activos externos netos son, para nosotros significativos, pero entran en la relación con el signo erróneo. Por otro lado, una diferencia importante respecto de los resultados hallados por el FMI puede relacionarse con el modo en que se instrumenta la variable relativa a las diferencias de productividades: mientras en nuestro caso se utiliza la productividad total de los factores (o, en su defecto, la productividad media del trabajo) en el caso del FMI se opta por una alternativa algo más cruda: las diferencias de PIB
.           

Tabla  : Relación de cointegración estimada
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V. Algunas implicancias de política a modo de reflexión final

118- A la salida de la crisis financiera que experimentó a inicios del nuevo siglo, la economía uruguaya ingresó en una fase de acelerado crecimiento que no registra antecedentes en el último medio siglo. Ese elevado dinamismo está, sin dudas, asociado al favorable cambio ocurrido en el contexto internacional para una economía con la dotación factorial como la que exhibe el país oriental. Pero, al mismo tiempo, ese favorable desempeño refleja los aciertos de una gestión macroeconómica que permitió a las autoridades reducir las vulnerabilidades más ostensibles que se registraban hace apenas una década y recuperar crecientes grados de libertad en el manejo de la política económica.     Uno de los temas recurrentes a lo largo del presente trabajo se vincula, sin embargo, con la identificación del mejor modo de consolidar estos importantes progresos.    

119- Uno de los datos característicos de la configuración macroeconómica en esta nueva etapa ha sido el relajamiento sensible de la “brecha” externa, como una de las principales restricciones operativas a la consecución de una tasa de crecimiento compatible con una favorable evolución de los niveles de empleo y la consecuente mejoría del bienestar de amplios sectores de la población. En las actuales condiciones, el logro del equilibrio “interno” (vgr. niveles de desempleo afectados ahora mayormente por factores estructurales del funcionamiento microeconómico del mercado de trabajo) parece compatible con una situación de razonable holgura en el sector externo de la economía. De este modo, en marcado contraste con lo que había sido característico en la segunda mitad del siglo XX, la principal restricción al crecimiento parece haber dejado de ser la insuficiencia de divisas. De hecho, en un contexto de favorables precios de sus productos de exportación y elevado crecimiento de los volúmenes exportados de bienes y servicios reales, la economía ha logrado crecer e invertir de manera importante sin exhibir deterioros significativos en su posición externa. Aunque la economía uruguaya ha exhibido en estos años déficits en su cuenta corriente (especialmente marcado durante 2008 con el alza del precio internacional del petróleo), los mismos han sido más que financiados por sustanciales flujos de IED. Como estos flujos de ahorro externo financian directamente una porción significativa de una  inversión interna que ha tendido a expandirse en forma importante, podría afirmarse que, en el agregado, el problema de la economía ha dejado de ser, como en el pasado, uno “smithiano” de insuficiencia de recursos de ahorro para financiar la acumulación de capital
.       

120- Podría argumentarse, entonces, que si el problema no es, ahora, de naturaleza smithiana, la dificultad sea, tal vez, de tipo “neoclásica” y “northiana”. Esto es lo que, de algún modo, se ha sostenido en BID (2010) para el conjunto de la región. Vale decir, que menos que un problema de acumulación de capital físico y humano –y de los recursos de ahorro para financiar dicho aumento del acervo- el desafío pasa por promover políticas e instituciones capaces de garantizar la “eficiencia” del proceso con vistas a alcanzar elevados ritmos de crecimiento de la productividad agregada.   

121- En efecto, ya se vio que el argumento en BID (2010) es que la región exhibe una marcada “brecha de productividad” respecto de las economías más avanzadas y que la misma ha tendido a ampliarse en las últimas décadas. No habría así un déficit en la dotación factorial (vgr. la intensidad de capital) de las economías de la región sino uno de nivel de la productividad agregada. Por supuesto, no se afirma allí que haya habido en la región un proceso de involución (o “desaprendizaje”) tecnológica. Antes bien, el desfavorable desempeño de la productividad habría estado, por el contrario, asociado a las “ineficiencias” generadas por numerosas “fallas de mercado” e “intervención gubernamental”. Por ello se habla allí de “brecha de productividad” en sentido “amplio”
.

122- De aquí se seguiría que el eje de la acción de las políticas públicas en la región debería pasar, antes que por estimular la acumulación de capital físico y humano, por impulsar un plan de productividad que permita reducir en forma drástica la brecha de productividad que nos separa, en la actualidad, de las naciones de mayor desarrollo relativo. A partir de allí se identifican y proponen en dicho trabajo una serie de políticas dirigidas a “desencadenar una era de productividad en la región”. Nótese que si la noción de “brecha de productividad” está definida en un sentido “amplio”, entonces, el argumento de catching up podría aplicarse igualmente a las buenas  políticas e instituciones: los países de menor desarrollo relativo tendrían siempre abierta la posibilidad de “copiar”, adaptando localmente no sólo las tecnologías disponibles en la frontera sino particularmente las buenas prácticas y políticas sin necesidad de incurrir en los costos de exploración de alternativas. Este sería así un modo relativamente “poco costoso” en materia de recursos de cerrar la brecha de productividad respecto de las economías más avanzadas. Al mismo tiempo se argumenta que, si el incremento en la intensidad factorial requiere recursos de los que, en muchas circunstancias los países de la región carecen, en cambio, “el fortalecimiento de la productividad puede simplemente requerir la voluntad y disposición de transformar políticas e instituciones con base en las experiencias exitosas de otras regiones”  (subrayado nuestro). 
123- Sin dejar de coincidir con la utilidad y razonabilidad de la mayoría de las iniciativas propuestas en dicho estudio, el presente trabajo discrepa en algunos sentidos con el anterior diagnóstico. En primer lugar, tal como se vio, nuestras mediciones del caso uruguayo están lejos de señalar que la brecha de ingresos respecto de las economías más avanzadas se deba únicamente a deficientes niveles de productividad agregada y no obedezcan también a déficits notorios en la dotación relativa de factores. En segundo término, aún cuando parece enteramente cierto que la brecha de productividad agregada denota niveles muy significativos de ineficiencia en la asignación de factores ya existentes, parece menos apropiado presentar al problema como uno de “sencilla” resolución a partir, simplemente  de utilizar el blue print institucional y de políticas indicado. Así planteada la cuestión quedaría relegada a la de una mera falta de voluntad de los sectores y elites dirigentes. Sin embargo, como muestra una abundante literatura dedicada a analizar la economía política de las instituciones, las reglas del juego formales e informales de una determinada sociedad resultan de un proceso complejo de interacciones entre numerosos actores económicos, sociales y políticos con desiguales poderes de influencia y capacidades de bloqueo a diversas iniciativas que puedan alterar el status quo. La calidad de las políticas públicas y el marco de incentivos que éstas brindan está directamente influenciada por estos factores institucionales del contexto. En este sentido, parece algo simplista atribuir la totalidad de las malas políticas a la mera ausencia de voluntad reformista de parte de los líderes (aún cuando ello sea eventualmente cierto). Por ello mismo, tampoco parece adecuado presentar a las políticas dirigidas a ganar eficiencia agregada para dotaciones dadas de recursos como esencialmente no costosas: las instituciones no se cambian de la noche a la mañana y son cuantiosos los recursos que una sociedad debe “invertir” en esta tarea. 

124- Por último, y esto tal vez sea lo más importante en relación a la interacción entre acumulación factorial y evolución de la productividad, existe más de un argumento para dudar que la brecha de las “productividad” pueda cerrarse sin dedicar importantes recursos económicos a dicha tarea. Como en tantos otros, en este campo no parece haber free lunch y una abundante literatura discute la necesidad de invertir en capital físico y humano para materializar y alcanzar ganancias de productividad. A veces los argumentos del tipo “la tarea es aumentar la productividad” porque ése sería el modo alcanzar los niveles de vida de los países desarrollados son circulares y se vuelven algo tautológicos. No hay duda que niveles más elevados de aumento de la productividad serían ampliamente beneficiosos (pero sería casi como afirmar que niveles promedio de visa más elevados son más beneficios). El problema es que, a veces, suele confundirse “causa” con “efecto”: si bien pueden  concebirse algunas instancias muy particulares en las que la misma dotación de recursos puede ser utilizada en forma más eficiente (un caso ostensible en la región es el período de fuerte desequilibrio macroeconómico de la década del ochenta), lo cierto es que parece difícil que ello ocurra sin un esfuerzo de inversión (a veces significativo) en capital físico y humano. 

125- Existe abundante evidencia empírica que muestra que las mejoras tecnológicas y las innovaciones significativas provienen  de un esfuerzo consciente en materia investigación y desarrollo por parte de las firmas (y de la interacción de éstas con los sistemas gubernamentales de innovación científica y tecnológica). Por otra parte, aún en los casos en que no se trata de desarrollos tecnológicos de frontera sino de adaptación y copia de tecnologías existentes, dicho proceso también requiere la inversión en la generación de capacidades significativas. Adicionalmente, en nuestras economías el proceso de mejora tecnológica viene dado, en muchos casos, por los conocimientos incorporados en la maquinaria y en los bienes de capital importados (la incorporación efectiva de conocimientos requiere en muchas circunstancias de esfuerzos adaptativos adicionales); o es generada, en no pocas circunstancias, por el proceso de recepción de IED.  En este sentido, nuestra perspectiva es “schumpeteriana”.         
126-  Por supuesto, de la afirmación de que las mejoras de productividad requieren un (a veces importante) esfuerzo de inversión asociado, no se sigue su recíproca: no toda inversión en capital físico y humano (y allí está la fallida experiencia de muchas instancias en el mundo en desarrollo para ratificarlo) se traduce necesariamente en mejoras de la productividad. Para que un proceso de acumulación de capital resulte en mejoras potenciales de la productividad los proyectos asociados tienen  que exhibir la rentabilidad apropiada. Hay numerosos ejemplos de despilfarro de capital físico y humano en el mundo en desarrollo como para que valga la pena repasarlos una vez más. Y no sólo eso: los emprendedores no sólo tienen  que percibir una rentabilidad potencial en los proyectos que encaran sino que las perspectivas de apropiabilidad de los beneficios derivados de los mismos tienen que estar firmemente establecidas. De ahí la importancia de la estabilidad en las reglas del juego y en el entorno institucional. En este otro sentido  nuestro enfoque también podría considerarse “northiano”.
127- En definitiva, el mensaje principal que parece derivarse de nuestro estudio es que evolución de la productividad y acumulación de capital tienden a ser complementarios y parecen ir de la mano. Según nuestras estimaciones la economía uruguaya exhibe todavía una brecha no despreciable en cuanto a su dotación de capital relativa y, por tanto, requiere de un esfuerzo de inversión (en capital físico y humano) todavía significativo como para alcanzar su dotación factorial de equilibrio. Dado su reducido ritmo de crecimiento demográfico (y la estructura etaria de su población) Uruguay no goza del dividendo demográfico al que pueden aspirar otras economías de la región (aunque podría proponerse una política más activa de atracción de sus numerosos ciudadanos que residen en el exterior) y por ello parece difícil que pueda basar su crecimiento en un proceso de naturaleza extensiva de incorporación masiva de mano de obra a la actividad productiva. Sin embargo, sí podría beneficiarse de un mayor esfuerzo inversor en materia de capital humano (en donde, a pesar de una dotación relativamente elevada respecto de los estándares regionales, la brecha relativa a las economías más avanzadas se ha mantenido básicamente inalterada). La inversión en capital físico y humano debería continuar dirigiéndose a aprovechar las ventajas que el nuevo contexto global y regional brinda a una economía con la dotación de factores como la uruguaya
. Por cierto, tal como se vio en la sección IV del trabajo, además de estos desafíos, la política económica tiene por delante una exigente tarea de administración macroeconómica para evitar que, en el nuevo entorno, un proceso acentuado de apreciación cambiaria ponga presiones muy significativas sobre la rentabilidad de sectores transables que gozan de menores ventajas comparadas.     
128- ¿Cuáles son los sectores en los que la rentabilidad potencial (y, por tanto, las ganancias de productividad asociadas) son más importantes? ¿Cuáles son los actividades en las que las necesidades de capital físico y humano (que permitan cerrar las brechas de dotación factorial identificadas) se tornan más evidentes? En Mefin (2011) las autoridades han identificado algunos sectores – en particular en infraestructura y en la promoción de la innovación – en donde el potencial de rentabilidad (privada y social) de la inversión parece ser especialmente elevado.    Sin embargo, una respuesta exhaustiva a esta cuestión requiere de un estudio en mayor profundidad –y con un  foco diferente, en lado de la oferta y sectorial- al aquí encarado. 
Apéndice I 

I. Contabilidad del crecimiento (Referido al archivo de Excel con el mismo nombre)

Descomposición de la contribución a la tasa de crecimiento del PIB
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Valores correspondientes a la descomposición de la ecuación A
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1961-19701.34%0.59%0.20%0.05%0.50%

1971-19803.50%0.18%0.34%1.18%1.80%

1981-19900.82%0.41%0.63%0.09%-0.32%

1991-20002.90%0.17%0.32%1.02%1.40%

2001-20113.28%0.64%0.09%0.85%1.71%
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100%13%1%21%65%


Descomposición I de la contribución a la tasa de crecimiento del PIB per capita
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La variación temporal entre t-1 y t resulta:
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Valores correspondientes a la descomposición B
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1961-19701.34%0.59%0.20%0.05%0.50%

1971-19803.50%0.18%0.34%1.18%1.80%

1981-19900.82%0.41%0.63%0.09%-0.32%
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2001-20113.28%0.64%0.09%0.85%1.71%
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Descomposición II de la contribución a la tasa de crecimiento del PIB per capita
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La descomposición C se corresponde con el cuadro 7 del cuerpo del trabajo.

Ejercicio con ajuste cíclico de la dotación factorial

En la tabla S se presenta el ejercicio convencional de contabilidad de crecimiento de la Tabla 7 ajustando por ciclo las dotaciones factoriales. Para este fin, las series de fuerza laboral y stock de capital físico fueron reemplazados por sus tendencias, calculadas mediante un filtro Hodrick-Prescott con parámetro lambda=100 (valor convencional para series de frecuencia anual). 

Tabla S

[image: image126.emf]Descomposición de los factores de crecimiento de Uruguay (1961-2011)

PeríodoPIBEmpleo

Calidad del 

trabajo

Capital

Productividad 

total de los 

factores

Factores explicativos del crecimiento del PIB (var. %)

1961-19700.33%-0.21%0.20%-0.18%0.52%

1971-19803.13%-0.02%0.34%0.86%1.95%

1981-19900.17%0.15%0.63%0.17%-0.77%

1991-20002.31%-0.26%0.32%0.59%1.65%

2001-20113.10%0.57%0.09%0.62%1.83%

1961-19730.10%-0.13%0.32%-0.04%-0.06%

1974-19814.31%-0.10%0.27%1.01%3.13%

1984-19982.91%0.01%0.39%0.29%2.22%

2003-20115.03%0.69%0.03%0.63%3.68%

Contribución al crecimiento del PIB (em %)

1961-1970100%-65%62%-55%159%

1971-1980100%-1%11%28%62%

1981-1990100%85%368%97%-449%

1991-2000100%-11%14%26%72%

2001-2011100%18%3%20%59%

1961-1973

100%-122%314%-35%-56%

1974-1981

100%-2%6%23%73%

1984-1998

100%0%14%10%76%

2003-2011

100%14%1%12%73%
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Fuentes de datos

Series temporales de Uruguay:

· Población: 1950-1995: CEPAL. 1996-2011 Instituto Nacional de Estadísticas (INE).

· Fuerza laboral (FL): 2006-2011: Informe del Mercado Laboral (INE). 2005: Variación porcentual de la FL, fuente Banco Mundial. 1992-2004: Variación porcentual FL, fuente Informe del Mercado Laboral (INE). 1990-1991: Variación porcentual de la FL, fuente Banco Mundial. 1950-1989: Variación porcentual de la población en edad de trabajar (PET), fuente CEPAL. Los datos son quinquenales, con lo que se aplicaron tasas geométricas para obtener la serie anual (ver archivo de Excel).

· PIB per cápita a precios constantes de 2005: 1950-2007, fuente Penn World Tables (Table 6.3, variable rgdpl). 2007-2011, actualizado con la tasa de variación de la población y del PIB a precios constantes de 2005, fuente Banco Central de Uruguay (BCU). 

· Inversión como proporción del PIB, a precios constantes: 1950-1987, fuente World Tables (Table 6.3, variable ki). 1988-2004: Ratio formación bruta de capital fijo a PIB a precios constantes de 1983, fuente Banco Central de Uruguay (BCU). 2005-2011, ratio formación bruta de capital fijo a PIB, fuente Banco Central de Uruguay (BCU). 

· Tasa de crecimiento de la formación bruta de capital fijo: 1961-2005, fuente Banco Mundial, en moneda local, a precios constantes. Serie NE.GDI.FTOT.CN. 2006-2011, Formación bruta de capital fijo a precios constantes de 2005, fuente Banco Central de Uruguay (BCU). 

· Tasa de crecimiento del PIB a precios constantes: 1951-1979: Tasa de variación de la serie de PIB a precios constantes calculado como el producto entre el PIB per cápita a precios constantes, y la población. 1980-2011: Fuente Fondo Monetario Internacional (FMI).   

· La serie de stock e capital físico fue calculada aplicando el método del inventario permanente. Para eso se supuso una condición inicial (año 1950) para el ratio capital físico a PIB de 1,91, y una tasa de depreciación del 7%.

· Años de escolaridad, población mayor a 15 años: Fuente, Barro and Lee (2001). La serie es de frecuencia quinquenal, hasta el año 2000. Para obtener una serie anual hasta 2011 se utilizaron tasas geométricas (ver archivo de Excel). 

· Para el cálculo de los retornos de la educación se utilizaron los valores paramétricos descritos en Fernandez Arias (2010). 

· Tendencia HP de la serie de PIB a precios constantes: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie de stock de capital físico: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie del factor de calificación promedio: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie de fuerza de trabajo (LF): Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· La serie de productividad total de los factores se calcula utilizando un parámetro de participación del capital (alpha) de 0,33. 

Series temporales de Estados Unidos:

· Población 1950-2011: Bureau of Census.

· Labor Force 1950-2011: Bureau of Census.

· PIB per cápita a precios constantes de 2005: 1950-2007: fuente Penn World Tables (Table 6.3, variable rgdpl). 2007-2011, actualizado con la tasa de variación de la población y del PIB a precios constantes, fuente Fondo Monetario Internacional (IMF). 

· Inversión como proporción del PIB, a precios constantes de 2005: 1950-2007, fuente World Tables (Table 6.3, variable ki). 2008-2011, acualizado con las tasas de variación de la serie de formación bruta de capital fíjo del Banco Mundial (World databank).

· Serie de tasa de variación de la formación bruta de capital fijo, fuente Banco Mundial (World databank).

· Tasa de crecimiento del PIB a precios constantes: 1981-2011, fuente Fondo Monetario Internacional (IMF). 

· Serie de stock de capital físico: Calculado por el método del inventario permanente. Suponiendo un ratio inicial (año 1950) capital producto de 1,87, y una tasa de depreciación del 7,0%. 

· Años de escolaridad, población mayor a 15 años: Fuente, Barro and Lee (2001). La serie es de frecuencia quinquenal, hasta el año 2000. Para obtener una serie anual hasta 2011 se utilizaron tasas geométricas (ver archivo de Excel).

· Para el cálculo de los retornos de la educación se utilizaron los valores paramétricos descritos en Fernandez Arias (2010). 

· Tendencia HP de la serie de PIB a precios constantes: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie de stock de capital físico: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie del factor de calificación promedio: Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· Tendencia HP de la serie de fuerza de trabajo (LF): Se calcula utilizando un parámetro lambda de 7. El objetivo es suavizar la serie original, y no el de obtener una tendencia. Ver Fernandez Arias (2010).

· La serie de productividad total de los factores se calcula utilizando un parámetro de participación del capital (alpha) de 0,33. 

Series temporales para la estimación econométrica

· Serie de tipo de cambio real bilateral Uruguay/USA y Brasil/USA: Índice de precios al consumidor y tipo de cambio nominal, fuente Banco Mundial World Databank. 

· Serie de tipo de cambio real bilateral (Argentina/USA): Índice de precios al consumidor de Argentina, fuente INDEC hasta 2006 e índice de precios provinciales 2006-2011. Tipo de cambio nominal, fuente Banco Central de la República Argentina (BCRA).

· Ratio gasto público a PIB: Fuente 1970-1989, Gasto total y préstamo neto del gobierno central (WEO). 1990-2011, Gasto total y préstamo neto del Gobierno Central (CEPAL).

· Productividad total de los factores de Uruguay y USA, calculadas a partir de las tendencias HP de las series de PIB, stock de capital y fuerza laboral para ambos países mencionadas anteriormente. (ver columnas AK y AH de las hojas Uruguay y USA respectivamente, del archivo de Excel “Contabilidad del Crecimiento”).

II. Expresiones de la contabilidad del desarrollo (referido al archivo de Excel con el mismo nombre)

Derivación de la forma básica
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Donde 
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Reexpresando las variables respecto a los valores de Estados Unidos:
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Resulta:
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Que se corresponde con la ecuación (1) del cuerpo principal del trabajo. Aplicando logaritmos, resulta:
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Esta expresión se corresponde con el gráfico 15 del cuerpo principal, y con la Tabla F que se presenta al final de este anexo.

Derivación de la forma intensiva

Si ahora 
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 EMBED Equation.3  [image: image140.wmf](
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Redefiniendo: 
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Resulta:
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Reexpresando las variables respecto a los valores de Estados Unidos, la ecuación G resulta:
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Que se corresponde con la ecuación (2) del cuerpo del trabajo.

Aplicando logaritmos, resulta:
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Esta expresión se corresponde con el gráfico 17 del cuerpo principal, y con la Tabla I que se presenta al final de este anexo.

Derivación de la forma superintensiva
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Redefiniendo:
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Obtenemos:
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Reexpresando las variables respecto a los valores de Estados Unidos, la ecuación J resulta:
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Que se corresponde con la ecuación (3) del cuerpo del trabajo. Aplicando logaritmos, resulta:
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Esta expresión se corresponde con el gráfico 19 del cuerpo principal, y con la Tabla L que se presenta al final de este anexo.

Forma con TFP endógena
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Redefinimos la expresión anterior como:
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 es una medida modificada de la TFP que toma en cuenta los efectos positivos de la inversión en capital físico y humano sobre el nivel de la productividad. Reexpresando las variables respecto a los valores de Estados Unidos, la ecuación M resulta:
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Que se corresponde con la ecuación (4) del cuerpo del trabajo. Aplicando logaritmos, resulta:
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Esta expresión se corresponde con el gráfico 20 del cuerpo principal, y con la Tabla O que se presenta al final de este anexo.

Forma con acumulación de capital humano, endógena
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Redefinimos la expresión anterior como:
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donde 
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 es una medida modificada de la TFP que tomo en cuenta los efectos positivos de la acumulación de capital humano. Reexpresando las variables respecto a los valores de Estados Unidos, la ecuación P resulta:
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Aplicando logaritmos, resulta:
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La descomposición correspondiente a la expresión (R) se representa en el gráfico continuo y tabla R que se presenta al final de este anexo.

[image: image179.emf]-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

196019631966196919721975197819811984198719901993199619992002200520082011

ln(A5)ln(X5)


Fuentes de datos
Para el cálculo de las brechas relativas a Estados Unidos, las series de PIB per cápita deben ser comparables. A tal fin, dichas series fueron reescaladas tomando como referencia el PIB per cápita en dólares constantes de 2005, fuente Banco Mundial (World databank). A partir de los niveles de 2005, las series de PIB per cápita se obtuvieron aplicando, para los restantes años, las tasas de variación de las series de PIB per cápita a precios constantes de los países respectivos, descritas anteriormente en este apéndice.

III. Estimación del capital humano (Referido al archivo de Excel Stock de Capital humano_2011)

El capital humano fue estimado utilizando el método de inventario permanente. Con este fin, en primer lugar se construyó una serie de gasto de inversión privada y pública en capital humano. Con respecto al gasto privado en capital humano, se procedió a identificar un subconjunto de gastos de la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares 2005-2006, fuente INE. Los rubros seleccionados, y su participación en el gasto de consumo total, se presentan el la siguiente tabla:

[image: image180.emf]Rubros

Alimentos y bebidas 13.91%

Pan y Cereales 3.93%

Carne vacuna 2.64%

Carne ovina 0.26%

Carne de cerdo 0.11%

Carne de ave 0.73%

Pescados y Mariscos 0.29%

Lácteos y huevos 2.74%

Aceites y grasas 0.53%

Frutas 0.95%

Legumbres y hortalizas 1.73%

Salud 11.76%

Recreación y cultura 6.37%

Educación 2.50%

Total del consumo privado 34.54%


Este porcentaje de 34,54% fue aplicado a la serie de consumo privado a precios corrientes, obteniéndose de esta manera una serie temporal del gasto privado en capital humano. 

Con respecto al gasto público en capital humano, se tomó el gasto promedio anual como porcentaje del PIB en concepto de salud y educación llevado a cabo por el gobierno central durante el período 1979-2002, fuente Contaduría General de la Nación (CGN). Este porcentaje del 3,1% del PIB fue aplicado a la serie de PIB a precios constantes, obteniéndose de esa manera una serie de gasto público en capital humano.

El cálculo del stock por medio del método de inventario permanente se realizó suponiendo un stock inicial (año 1950) igual a cero, y una tasa de depreciación anual del 8%. 

Gráfico 1:  Tipo de cambio real de Uruguay y determinantes
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Gráfico 2: Evaluación recursiva del sistema irrestricto VAR(2)
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La Tabla 2 presenta un resumen  del análisis de cointegración conjuntamente con el diagnóstico de los residuos del sistema VAR irrestricto. La primera parte de la Tabla 2 muestra el análisis para el período 1970 – 2011. El diagnóstico de los residuos no revela correlación serial ni heteroscedasticidad al 1%, y la distribución de los mismos no difiere de la distribución de una normal multivariada al 1%.
 Esto permite derivar no sólo una correcta inferencia estadística sino también una adecuada interpretación económica consistente con que los agentes económicos son racionales y utilizan la información de manera que no cometen errores sistemáticos. El adecuado comportamiento de los residuos habilita el análisis del rango de la matriz 
[image: image183.wmf]P

, que determina la cantidad de vectores de cointegración presente en el sistema. Tanto el test de traza como el test del máximo autovalor rechazan la hipótesis nula de ningún vector de cointegración a favor de alguno, mientras que no se puede rechazar la H0 de uno o menos vectores de cointegración.
La segunda parte de la Tabla 2 muestra el mismo análisis para el período 1980-2011. Al igual que para 1970 -2010 los residuos están bien comportados y ambos test concluyen que el rango de 
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 es 1, indicando la presencia de un único vector de cointegración.  

Tabla 2: Análisis de cointegración
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0.65p=059.240.00342.000.000

0.29p<=117.240.62313.920.372

0.08p<=23.320.9513.310.924

0.00p<=30.000.9640.000.964

Estadísticop-value

H

0

:ausencia de autorrelación serial 

LM(1)

18.8450.277

LM(4)

10.2220.855

H

0

: normalidad multivariada (Doornik-Hansen)

Jarque-Bera

19.5150.012

H

0

:ausencia de heteroscedasticidad

White

222.6040.017

estadísticovalor crítico 5%estadísticovalor crítico 5%

0.71p=065.930.00039.850.001

0.39p<=126.080.12615.780.238

0.23p<=210.300.2588.560.325

0.05p<=31.740.1871.740.187

Estadísticop-value

H

0

:ausencia de autorrelación serial 

LM(1)

24.9150.071

LM(4)

21.0980.175

H

0

: normalidad multivariada (Doornik-Hansen)

Jarque-Bera

13.8970.085

H

0

:ausencia de heteroscedasticidad

White

169.4770.497

Test de traza Test del máximo autovalor

Diagnóstico multivariado de los residuos

1970 - 2010

1980 - 2010

Autovalor

i

H

0

:rango=p

Test de traza Test del máximo autovalor

Diagnóstico multivariado de los residuos

Autovalor

i

H

0

:rango=p


Asimismo, el VAR irrestricto permite estudiar las relaciones de causalidad en sentido de Granger para el conjunto de variables involucradas. El objetivo es evaluar si los valores pasados de una variable ayudan a predecir el valor actual de otra de las variables del sistema. La Tabla 3 muestra los test de exogeneidad por bloques para evaluar la anticipación temporal de cada una de las variables. 

Tanto el diferencial de productividades como el tipo de cambio real de Argentina anticipan temporalmente al tipo de cambio real (columna1), aunque no ocurre lo mismo con el gasto público a PIB. Sin embargo el tipo de cambio real no anticipa a ninguna de las restantes variables (fila 1) al 5% de significatividad. Las conclusiones no varían al analizar de período 1970-2010.

Tabla 3: Test de causalidad de Granger - VAR irrestricto

[image: image186.emf]H

0

: el regresor excluído no causa en sentido de Granger

Rezagos del regresor 

excluído

ltcrPTF_relativagasto_pub_pibltcr_arg

ltcr -0.1000.5040.395

PTF_relativa 0.000-0.4940.864

gasto_pub_pib 0.5650.352-0.037

ltcr_arg 0.0010.0410.008-

Nota: p-values correspondiente al estadístico chi-cuadrado con 2 grados de libertad

Variable dependiente

1980 - 2010


A continuación se muestra la relación de cointegración normalizada por el ltcr con los correspondientes errores estándares para el período 1980 -2010. Todas las variables presentan el signo que indica la teoría y son estadísticamente significativas. Además, tienen relevancia económica ya que un 1% en el diferencial de productividad entre Uruguay y EEUU provoca una caída del tipo de cambio real de equilibrio del orden de 11%. Además, un 1% de aumento en el gasto público induce una caída en el nivel del ltcr de alrededor del 2.5%. Por último una depreciación del tipo de cambio real de Argentina lleva a generar una presión en el mismo sentido y de similar magnitud de la moneda uruguaya. En cuanto a la velocidad de ajuste, los devíos respecto de la relación de largo plazo hallada se corrigen en aproximadamente un 40% en el lapso de un año.
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La Tabla 4 presenta diferentes test que evalúan la significatividad de los parámetros estimados en la relación de cointegración. La primera parte de la Tabla 4 muestra los estadísticos que evalúan la exogeneidad débil de cada una de las variables del sistema. El test consiste en evaluar si el coeficiente 
[image: image188.wmf]a

 o velocidad de ajuste es igual a cero (Johansen 1992a, 1992b). En caso de que no pueda rechazarse la hipótesis nula, diremos que la variable en cuestión no responde a los desequilibrios respecto de la relación de largo plazo. De acuerdo con tests llevados a cabo las variables que resultan débilmente exógenas a los desequilibrios de la relación de cointegración es el tipo de cambio real de Argentina y el gasto público a PIB al 1%. El tipo de cambio real y el diferencial de productividades responden a los desvíos del vector de cointengración.

La segunda parte de la Tabla 4 reporta los valores de un test multivariado de estacionariedad. El test estadístico evalúa la restricción de si el vector de cointegración contiene todos ceros excepto un uno en el lugar de la variable a la que se desea evaluar la estacionariedad, condicionado a que existe un vector de cointegración.  Cada una de las variables analizadas rechaza la hipótesis nula de estacionariedad con niveles superiores al 1%. Estos test multivariados que involucran un conjunto de información más amplio tienen mayor potencia que sus contrapartes univariados. Además tienen la superioridad a diferencia del más difundido de los test univariados, de que la hipótesis nula es de estacionariedad (Ericsson et al., 1996).

Tabla 4: Evaluación de la relación de cointegración
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C

2

(1)

19.77711.5855.6880.183

p-value 0.0000.0010.0170.669

ltcrPTF_relativagasto_pub_pibltcr_arg

C

2

(3)

30.22328.98924.95219.704

p-value 0.0000.0000.0000.000

Test estadístico para evaluar la exogeneidad débil

Test multivariado de estacionariedad

1980 - 2010


Entender las propiedades de los errores de pronóstico es sumamente útil para correr el velo sobre las relaciones entre las variables del sistema. La descomposición de la varianza del error de pronóstico es la contribución que un shock sobre una variable tiene en la explicación de la varianza (del error) de esa misma variable o sobre cualquier otra variable del sistema. La Tabla 5 muestra la descomposición del VECM
 al que se le impuso el ordenamiento del ltcr como la más endógena de las variables y el ltcr_arg como la más exógena de ellas. Para el PTF_dif y gasto_pub_pib se probaron las dos posibilidades restantes.

De acuerdo a la Tabla 5, en el caso del ltcr, al cabo de 5 años, un shock en el tipo de cambio de Uruguay explica el 47% de su propia varianza, mientras que el 53% restante es atribuido a las restantes variables del sistema. Al cabo de 10 años el error de pronóstico del ltcr está explicado prácticamente por igual magnitud, aunque la contribución del diferencial de la productividad total de los factores pasa del 21% (5años) al 36% (10 años). Los resultados no se alteran a cambiar el orden entre PTF_dif y gasto_pub_pib.

Tabla 5: Descomposición de varianza del VECM, 1980-2010
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Se estudió también si el tipo de cambio de Brasil es relevante en la estimación del tipo de cambio de equilibrio de Uruguay. El mismo resulta significativo para el período 1990-2011. La Tabla 6 compara ambas relaciones de cointegración y sus correspondientes velocidades de ajuste. La nueva relación hallada incorpora el ltcr_bra a la relación anterior preservando tanto la significatividad estadística como económica, aunque el ingreso del tipo de cambio real de Brasil parecería absorber  parte de la relevancia económica del tipo de cambio real de Argentina. Por otro lado, una variable que pierde en magnitud aunque continúa siendo estadísticamente significativa es el diferencial de productividades. Nótese que para el período 1980-2011, se corrige alrededor del 40% del desequilibrio en el lapso de un año, mientras que para el período 1990-2011, la velocidad de ajuste aumenta a 58%.

Tabla 6: Relaciones de largo plazo y velocidades de ajuste
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Constante

-5.489 -5.553
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-0.399-5.039-0.580-1.976
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Recordemos que la relación de cointegración hallada o término de corrección al equilibrio refleja las desviaciones del modelo respecto del estado estacionario o relación de “equilibrio”. Juselius (1995, 2006) propone, a los fines de contar con una interpretación empírica más útil de la relación de largo plazo, corregir la relación de cointegración por la dinámica de corto plazo y variables determinísticas (en nuestro caso las variables dummies) del sistema, para obtener  así  la relación de largo “limpia” de estos efectos pero sin haber alterado las propiedades de series de tiempo del modelo. Esta corrección devuelve un nuevo vector, menos volátil, para el cual el ajuste se debe pura y exclusivamente a la relación de largo plazo.
 Esto significa que esta nueva versión “corregida” de la relación de cointegración puede ser interpretada como los desalineamientos del tipo de cambio real de equilibrio neta de los efectos de corto plazo. 

En el  Gráfico 3 se ilustra el tipo de cambio real efectivamente observado (línea negra), el de equilibrio que surge de la estimación del modelo VECM (línea violeta con cuadrados) y una tendencia que se obtiene al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott (en adelante HP) al tipo de cambio de equilibrio para el período 1980-2011 (línea violeta continua). Además en el gráfico se presentan el tipo de cambio real de equilibrio en su versión “limpia” – i.e. corregido por los efectos de corto plazo- tal como se explico anteriormente y su correspondiente HP (línea turquesa con triángulos y línea turquesa continua). Notará el lector la menor volatilidad del tipo de cambio de equilibrio corregido por la dinámica de corto plazo. En el gráfico se aprecia que de acuerdo con el modelo estimado para el período 1980-2011, el tipo de cambio real observado se encuentra muy cerca de sus valores de equilibrio, más allá de las representaciones alternativas que se consideren.

Aún así pueden observarse variantes no menores dependiendo del “suavizado” elegido para calcular el tipo de cambio real de equilibrio. En caso de que se adopte como valor de equilibrio el HP del tipo de cambio de equilibrio corregido por los efectos de corto plazo (línea turquesa), se concluye que la moneda uruguaya está levemente apreciada a fines de 2011, en torno a un 10% por debajo de su valor de equilibrio, tal como se muestra en el Gráfico 4. Por el contrario, si se tiene en cuenta el desalineamiento cambiario que surge del cálculo del HP del tipo de cambio real de equilibrio no corregido por la dinámica de corto plazo, el mismo se encuentra muy cercano a su valor de equilibrio.

Por último, en el Gráfico 5 se presentan los desequilibrios respecto del tipo de cambio de equilibrio que surge de la relación de cointegración que incorpora el tipo de cambio real de Brasil para el período 1990-2011. Como primera observación nótese que no existen diferencias significativas entre los desalineamientos que arroja el período 1980-2011 vs. el período 1990-2011, cuando se trata del desequilibrio neto de los efectos de corto plazo (barra turquesa), reafirmando su comportamiento más de largo plazo, menos volátil y más estable. Por el contario, el desequilibrio cuando no se corrige por la dinámica de corto (barra violeta) cambia sustancialmente con el hallado para el período 1980-2011, incluso cambiando el signo del desequilibrio desde 2005 en adelante. En particular para los años 2010 y 2011 ambas estimaciones coinciden, mostrando una apreciación de la moneda del orden del 10%.

Gráfico 3: Tipo de cambio real bilateral y estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio
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Gráfico 4: Desalineamiento de tipo de cambio real bilateral. 1980-1990
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Gráfico 5: Desalineamiento de tipo de cambio real bilateral. 1990-1990
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� Tal como ocurriera en otras de las experiencias de desrepresión ortodoxa y liberalización financiera y comercial de los setenta en el Cono Sur (Argentina y Chile), la acumulación de inconsistencias en el diseño del programa determinaron un fuerte aumento del endeudamiento externo que condujo a graves crisis financieras y de la balanza de pagos a inicios de la década siguiente (Frenkel y Fanelli (199…)). 

� Aunque estos cifras son sólo estimaciones provisorias que serán confirmadas o desmentidas por los datos que arroje el censo población 2011 todavía en etapa de finalización. 

� Los guarismos per cápita deben tomarse con extremo cuidado y como puramente provisorios, habida cuenta de la incertidumbre reinante respecto de los valores de crecimiento demográfico que arrojará el censo de población efectuado durante el año que finaliza. Aún así, más allá de las cifras precisas que arroje el relevamiento censal, de lo que caben pocas dudas es de que Uruguay se caracteriza por una tasa de crecimiento poblacional extremadamente reducida y por una estructura poblacional que la distingue claramente de otras economías de la región que todavía cuentan a su favor con el denominado “dividendo demográfico”. Vale decir, con las ventajas derivadas (en términos de disponibilidad de factores y de capacidad de ahorro) de un incremento en la proporción de la población en edad activa y la consecuente reducción que ello implica en las tasa de dependencia.     

� Por ello mismo esta corriente del pensamiento macroeconómico recibió la denominación de “estructuralista” (vgr. por enfatizar que varios de los rasgos de la particular dinámica de funcionamiento agregado -y la predominancia de efectos “ingreso” en oposición a los de “sustitución”- se explicaban por las peculiaridades de una estructura de mercados incompletos y con pocos mecanismos disponibles de buffer. Entre los modus operandi típicos de esta dinámica de funcionamiento agregado se contaba la manera en que, para estos autores, la escasez crónica de divisas condicionaba la naturaleza, amplitud y recurrencia de las fluctuaciones cíclicas.

� Asimismo, en ausencia de efectos sustitución relevantes, la importante variación  de precios relativos que significaba la devaluación de la moneda tendía a provocar significativos efectos ingreso negativos. Como destacó una importante literatura en la que destacan Díaz Alejandro (1963) y Krugman y Taylor (1978), eran la naturaleza de la estructura económica de los países de la región la que explicaba el impacto contractivo que, en nuestras economías tenía la devaluación. En tales condiciones, la mejoría operada en el sector externo como consecuencia de la modificación del tipo de cambio estaba lejos de ser “virtuosa” y se asociada, antes bien, a  la declinación de las compras externas inducida por las presiones recesivas.    

� La mejora en los fundamentos macroeconómicas ha conducido en los últimos años a todas las agencias calificadoras a mejorar en forma sistemática la nota de la economía uruguaya, lo que llevó a que a inicios de 2012 el país obtuviese el “grado de inversión”. 

� Por cierto, aunque la mayoría de los influjos reflejan decisiones de inversión real, la demanda por activos financieros domésticos ha crecido en forma importante, algo que se reflejó en la reducción operada en los rendimientos de estos instrumentos. Cabe conjeturar que el logro del “grado de inversión” por parte de Uruguay refuerce estos influjos en el próximo período, incrementando por un lado el acceso al financiamiento pero, a un mismo tiempo, acentuando los dilemas con que deberá confrontar la política macroeconómica. Este es un tema que se desarrolla en la sección IV de este trabajo.  

� Notablemente en el sector agrícola, en donde las regulaciones comerciales vigentes han provocado el arribo masivo de productores argentinos con paquetes tecnológicos y otros desarrollos de frontera que han impulsado fuertes incrementos en los rindes de varias producciones. Los capitales reales de origen argentino –tradicionalmente importantes en el país, especialmente en el sector inmobiliario y turístico- explican, de hecho, el 30% del monto total de esta IED incrementada, mientras que en segundo y tercer lugar se ubican España y Brasil, respectivamente.

� La dotación de capital real (físico y humano) de una determinada economía no consiste únicamente en su acervo de maquinarias, edificios, instalaciones productivas y calificaciones acumuladas sino también del stock de “riqueza natural” (vgr. recursos naturales) de los que dicha economía dispone en forma efectiva o potencial. Así descubrimientos de nuevos recursos o una configuración de precios relativos diferente que puede tornar más rentables recursos ya disponibles deberían ser adecuadamente contabilizados a fin de evitar atribuir a mejoras en la productividad los aumentos de producto asociados. Esta observación se aplica así tanto a descubrimientos de nuevos yacimientos de minerales u otras materias primas como al aprovechamiento de nuevas extensiones de tierra anteriormente no cultivables, sea tanto por razones estrictamente técnicas como “económicas”. Este hecho es de importancia crucial en la actual etapa para las economías de la región tradicionalmente intensivas en recursos naturales cuando las señales de precios relativos provenientes de los mercados internacionales han tornado viables -o más rentables- determinados segmentos de la producción primaria, incrementando la inversión en tales actividades. Véanse, más adelante, las consideraciones efectuadas respecto de la necesidad de intentar corregir por el efecto de estos factores.      

� Vale decir, situaciones en las que incrementos en la tasa de ahorro colocan a la economía en un sendero intertemporal que no necesariamente maximiza el consumo per cápita. Estas situaciones de “sobre ahorro” ineficiente sólo pueden verificarse, estrictamente, en el marco del modelo de Solow-Swan, que postula una tasa de ahorro exógena. Los modelos neoclásicos microfundados (Ramsey (1928), Cass (1965) y Koopmans (1965)) no admiten esta situación como un equilibrio factible en tanto la tasa efectiva de impaciencia de los consumidores determina que, en un óptimo, éstos se sitúen por debajo del nivel de capital per cápita de la denominada “regla dorada” (vgr. “regla dorada modificada”).   

� Lógicamente, la duración temporal efectiva de ese “corto plazo” podría ser, empíricamente relevante dependiendo de las características del proceso de dinámica transicional y, en particular, de los factores que influyen en la determinación de la velocidad de convergencia al steady state. Para una referencia teórica acerca de la contrapartida empírica de las dinámicas transicionales, véase Atkinson (1969), Sato (1963); King y Rebelo (1993) y Katz, Lanteri y Vargas (2007).  

� Por cierto que, a un nivel más “profundo”, siempre pueden rastrearse determinantes más fundamentales que expliquen las opciones tecnológicas (y de acumulación factorial) efectuadas por determinadas sociedades. Eso es lo que ha hecho en las últimas dos décadas la literatura del crecimiento con su énfasis creciente en la importancia de las instituciones y la calidad de las políticas públicas (véase Acemoglou (2011). Por otro lado, aunque gozan de menor aceptación académica, las últimos años se ha producido un cierto “renacimiento” de las teorías del crecimiento que ponen énfasis en el papel desempeñado por factores de orden geográfico (véase Landes (1998) y Sachs (2001)).      

� Tal como enfatiza Lucas (2000), la teoría del cambio técnico exógeno es “sólo un eufemismo” para referirse a ´externalidades de producción no analizadas´. En efecto, si se concibe al “crecimiento como un proceso gobernado por ideas, por incrementos en el ´stock de conocimientos útiles´, la razón más básica para enfatizar efectos externos debe ser la observación clásica de que la mayor parte del retorno de una idea –virtualmente todo en el caso de una idea realmente importante- fluye hacia gente distinta de su originador. Si las ideas son el motor del crecimiento y si un exceso de retorno social sobre el privado es una rasgo esencial de la producción de ideas, entonces no tenemos otra alternativa que intentar introducir efectos externos en la teoría del crecimiento, no intentar lidiar sin ellos” (Lucas (2000)).    

� Véase Aghion y Howitt (1992, 1996).

� Tal como muestra la hipótesis de convergencia condicional (Barro (1995), Barro y Sala i Martin (2003)), cabe mencionar que, en el marco de la teoría neoclásica, las brechas de niveles de ingreso también podrían explicarse como consecuencia de diferencias en los parámetros profundos (preferencias y tecnología) que determinan la posición de steady state de la economía (vgr. tasa de ahorro, de crecimiento demográfico, de depreciación y de participación del capital en el ingreso). Pero en tanto en estos modelos la tecnología es un bien público libremente disponible no podría, estrictamente, verificarse una brecha de ingresos permanente debida a diferencias en el nivel de productividad (ideas gap). Excepto que, se postule la existencia de una brecha de productividad en forma “amplia” (Daude y Fernandez Arias (2010)). Vale decir, como no debida exclusivamente a factores de naturaleza puramente tecnológica sino incorporando la posibilidad de ineficiencias debidas a fallas de mercado y de “intervención” (vgr. políticas públicas de baja calidad). Véase más adelante.    

� A diferencia de los ejercicios ya tradicionales de “contabilidad del crecimiento” -que descomponen la tasa de evolución  del ingreso en las tasas estimadas de incremento en la dotación factorial y en un ´residuo´ que mide la evolución de la productividad total de los factores (PTF)- los cálculos de “contabilidad del desarrollo” comparan los componentes que subyacen detrás del nivel de ingreso per cápita de una economía determinada respecto de los que explican los niveles de una economía de mayor desarrollo relativo tomada como marco de referencia para la economía en cuestión. Los estudios seminales del level accounting, pioneros de este enfoque, fueron Klenow y Rodriguez Clare (1997) y Hall y Jones (1999). Este enfoque no está exento de críticas metodológicas. En particular, ha tendido a enfatizarse la dependencia de estos ejercicios de calibración de supuestos importantes en lo relativo a las formas funcionales, la ausencia de externalidades provenientes del capital humano  y la posible existencia de sesgos en la estimación del porte de la productividad debidos a diferencias importantes en intensidades factoriales. Asimismo, se aplican a este enfoque las críticas usuales a la contabilidad del crecimiento relativas a la suposición de competencia en los mercados de factores y que a éstos se les retribuye  su producto marginal. Véase Acemoglou (2011), Barro y Sala i Martin (1995) y Grossman  y Helpamn (1991).      

� A efectos de no “contaminar” excesivamente los resultados de las diferentes etapas se han excluido los años de fuerte contracción o dislocación económica asociada a las crisis financieras (inicios de los ochenta e inicios del presente siglo). Lógicamente, siempre puede argumentarse –y hay más de una razón para ello- que los episodios de crisis no están escindidos de las tendencias expansivas de los períodos que los antecedieron.   

� Período a partir del que se dispone de información como para efectuar los ejercicios de contabilidad del crecimiento.

� Es ampliamente conocido que estas descomposiciones están sujetas a importantes consideraciones metodológicas y no han  estado exentas de controversias importantes por los sesgos que pueden generarse en la medición de los distintos factores que daría  cuenta del crecimiento. Una crítica temprana es la de Grossman y Helpman (1991) que apuntan a tres cuestiones clásicas: 1) los problemas de medición de calidad de inputs y outputs; 2) el sesgo que podrían incporar los residuos de Solow en presencia de imperfecciones de mercado que subestimen el producto marginal social de la acumulación de capital físico y humano; 3) la posible confusión entre relaciones contables (lo que simplemente muestran estos ejercicios) y causas subyacentes del crecimiento económico (algo que se ha ilustrado en la sección previa). Estas cuestiones (tratadas con detalle en Caselli (2005)) dieron lugar a controversias importantes, especialmente en lo que se refiere al aporte relativo de la acumulación de capital vis a vis el progreso tecnológico en numerosas experiencias. Un debate especialmente intenso fue el que se suscitó a partir de la tesis de Young (1995) acerca de que el milagro asiático tuvo poco de taly se explicó más bien por perspiration antes que por inspiration. Véase Hsieh (2002).        

� Por cierto, la performance es mucho menos atractiva cuando se consideran las décadas completas, que incluyen los episodios disruptivos de inicios de los ochenta e inicios de los 2000. Allí la el ritmo de evolución de la PTF no supera nunca el umbral del 1,8% anual promedio. 

� Cabría presumir que esta evolución esté afectada por factores de naturaleza cíclica en tanto la economía estuvo operando a partir de 2007 por encima de su producto potencial (vgr. con una brecha estimada de output positiva de alrededor de 5%). Véase el gráfico 3. Una forma de intentar corregir ese eventual error de medición de la evolución de la productividad es controlar por el grado de utilización de los recursos (vgr. desempleo y estimaciones de capacidad ociosa en el caso del capital). Dada la ausencia de series largas de utilización de capacidad en el caso uruguayo, una alternativa es suavizar directamente la estimación de la PTF mediante la utilización de un filtro convencional sobre las series de evolución de la dotación facotrial. Sin embargo, cuando se corrige por estos factores, la contribución efectiva de la TFP resulta, de hecho, algo mayor que la presentada en el texto principal (3,7% anual vs. 3,4%).  Véase, al respecto, el apéndice I..  

� La importancia del trabajo como factor de aumento de la actividad económica puede apreciarse con mayor claridad cuando se explica el aumento del PIB total en lugar del per cápita. En este caso se observa que, durante el período 2003-2011, el trabajo creció a su mayor tasa histórica desde inicios de los sesenta. Véase el apéndice I.   

� Por el contrario, su “aporte” fue significativo (alrededor de 60%) sólo en las etapas de negativo desempeño (vgr. con contracciones netas del capital tanto durante el virtual estancamiento de los sesenta y la fuerte contracción de los ochenta, tal como se aprecia en el gráfico que representa la inversión neta en relación al producto).  

� Por ello en el gráfico se presenta también una medida de la relación capital/producto ajustada por el ciclo macroeconómico a efectos de tomar en cuenta el grado de utilización efectiva del stock de capital físico existente.  

� Tal como se explica en el apéndice I la serie de stock de capital físico fue construida en base al criterio de “inventario permanente”. Sin embargo, hay que tener en cuenta que en los últimos años el aumento de los flujos de inversión bruta ha estado explicado en buena medida por la recepción de importantes aportes de capital extranjero bajo la forma de IED. Cabe presumir, en ese sentido, que la calidad de esas porciones del capital marginal sean mayores que las del capital promedio de la economía, de modo que una corrección por calidad del capital presumiblemente podría reducir la fracción que aquí se atribuye a la evolución de la TFP Pioneramente, los primeros en señlaar esta clase de efectos fueron Jorgenson y Griliches (1967).

� La elección de la economía de EEUU como benchmark obedece a la necesidad de contar con una economía situada en la “frontera tecnológica” y que está, presumiblemente, más cerca de su propio nivel de steady state. Ello permite identificar si el diferencial de ingresos de Uruguay con esa economía de referencia se debe a factores asociados con una brecha de intensidad facotrial o con una brecha de productividad agregada. Por supuesto, este cálculo de contabilidad del desarrollo podría efectuarse, en principio, contra cualquier otro conjunto de economías  que se considere una referencia adecuada. Hacerlo contra un país deesarrollado tiene la ventaja de efectuar la comparación contra una economía que ya ha efectuado el catching up y está situada, en principio, más cerca de su posición de equilibrio de largo plazo. 

� Estos resultados contrastan fuertemente con las conclusiones alcanzadas para el conjunto de la región en Daude y Fernandez Arias (2010) y con los del reciente trabajo del BID (2010). Véanse los comentarios que más adelante se efectúan al respecto.   

� Nótese que, tanto para el capital per cápita como para el capital humano relativo, la incidencia de estas brechas se ven atenuada en la fórmula 1 por el efecto provocado de los exponentes a ls que están elevados (alpha y 1- alpha, respectivamente).

� Para mayor detalle véase el apéndice I.

� Esta formulación supone todavía que el capital humano es exógeno y que el único componente que responde endógenamente a las variaciones de la TFP es el capital físico. Véase en seguida la siguiente formulación que “endogeneiza” también la acumulación del capital humano.

� Ceteris paribus, este rol incrementado de la TFP será mayor cuanto más alta sea la participación del capital en el ingreso. Por ejemplo, un alpha equivalente a 0,5 daría lugar a un aporte (directo e indirecto) de la TFP de 2 (1/(1-0,5)) y reduce, consecuentemente, el papel atribuido a la acumulación factorial. 

� Estrictamente, más allá de los niveles estimados para cada una de las brechas, el ejercicio acentúa el déficit creciente en materia de intensidad factorial. En efecto, si en el primer ejercicio de contabilidad de desarrollo la brecha relativa de intensidad factorial pasa de 0,7 a 0,48 entre 1960 y 2011 (un deterioro de 32% en la intensidad factorial relativa), cunado se presume que la acumulación es endógena a la evolución de la productividad, esa brecha se intensifica (pasando de 0,99 a 0,59, lo que implica un deterioro de 40%). Véase la tabla I. en el apéndice I.    

� Debe tenerse en cuenta, no obstante, que esta evolución de la brecha de productividad en la última década puede estar algo influida por los valores excepcionalmente elevados que exhibe la relación  capital producto en medio de la crisis financiera. Una vez que se ajusta estos valores por el ciclo macroeconómico, la pérdida acelerada de importancia de la brecha de productividad en la “explicación” de la brecha de ingresos podría ser un poco menos acentuada.  

� Para mayor detalle véase el apéndice I.

� Tal como se argumenta más adelante, aunque suelen usualmente postularse en la literatura (véase BID (2010)) y Daude y Fernandez Arias (2010)), estos son meramente ejercicios contrafácticos. La idea es que, con la misma dotación factorial, incrementos en el nivel de la productividad situarían al ingreso per cápita uruguayo por encima (en este caso) del de EEUU. Implícitamente, el mensaje es que podrían elevarse los niveles de ingreso sin costo alguno en materia de recursos. Sin embargo, aún eliminando todas las ineficiencias resultantes de malas políticas e instituciones, parece difícil argumentar que el salto postulado en la productividad pueda llevarse adelante sin esfuerzo en materia de acumulación de factores.      

� Una vez más, en rigor, el patrón de evolución de la brecha de intensidad factorial se acentúa aún más que en el ejercicio anterior: ahora el deterioro de la brecha es de casi 50% frente a al 40% del ejercicio 2. Véase la nota al pie 32 y la tabla R en el apéndice I 



� Véase Klenow y Rodriguez Clare (1997) donde, a partir de la observación de una covarianza significativamente diferente de cero entre Z y X, se reconoce que esto sugiere la posibilidad de que estrictamente la productividad sea endógena. El procedimiento adoptado en este trabajo es “repartir” dicha covarianza en partes iguales entre la varianza de la productividad y de la acumulación factorial pero continuar trabajando con un modelo de TFP exógena. Por el contrario, en Cordoba y Ripoll (2008) se asume explícitamente la posibilidad de que, a través de la acumulación de conocimiento, las actividades de inversión tengan impactos sobre la evolución de la TFP. Este es el procedimiento que aquí se adopta para computar la descomposición subsiguiente. 

� Por su parte, Beta y etha son, respectivamente, el grado de retornos crecientes en la producción de bienes finales y la velocidad la difusión tecnológica (la posibilidad de una externalidad positiva de catching up para todos los países situados por debajo de la frontera tecnológica): Para mayores detalles, véase, Córdoba y Ripoll (2008). 

� Nótese que, respecto de la ecuación (2), es ahora el coeficiente que acompaña al término de la intensidad factorial (Tao y antes Epsilon) el que se ve incrementado desde uno hasta 1,5.  

� Pese a dicha corrección, el gráfico todavía parece indicar que la intensidad factorial de la economía uruguaya no discrepaba en forma importante de la que exhibía la economía de EEUU. Pero, al mismo tiempo, al postular un deterioro del 55% en ese nivel relativo, acentúa el déficit ocurrido en el plano de la acumulación. 

� Una similar conclusión surge de efectuar un ejercicio adicional, consistente en asumir que la evolución de la productividad es, asimismo, endógena a la acumulación de capital humano. Véase, al respecto, el apéndice I. 

� En este sentido, el ejercicio está lejos de identificar, del lado de la oferta, los sectores en los que se encuentran los principales déficits y eventuales cuellos de botella. Ello requeriría una indagación (y un conocimiento) mucho más detallados que los que aquí pueden pretenderse y, en todo caso, serían objeto de necesarias futuras investigaciones. Para un diagnóstico en esa línea, sin embargo, véase la interesante presentación diagnóstica realizada por MEFin (2011).  

� Recuérdese que, en tanto están involucrados dos efectos contrapuestos, la teoría del crecimiento predice una relación “ambigua” de la tasa de ahorro agregada con la variación del nivel de ingreso. En particular, el efecto sustitución  presume que, a medida que una economía crece, la tasa de ahorro tenderá a declinar como consecuencia de la reducción en la productividad marginal del capital que se producirá a medida que se converja al steady state. Por su parte, el efecto ingreso postula lo contrario: en tanto los agentes son propensos a suavizar su consumo, el incremento paulatino en el nivel de ingreso traerá aparejado un incremento de la tasa de ahorro conforme procede el desarrollo. Cuál de ambos efectos predominará dependerá del valor de los parámetros involucrados en las preferencias pero, crucialmente, dependerá del factor Theta. Cuanto mayor este factor, que mide el coeficiente de aversión al riesgo de Arrow-Pratt (la inversa de la elasticidad de sustitución intertemporal), menor tenderá a ser el efecto sustitución y más probable será que tienda a predominar el denominado efecto ingreso. Este, especialmente, parece ser el caso en los países en desarrollo con una larga historia de inestabilidad macroeconómica y en los que los agentes exhiben una baja elasticidad de sustitución intertemporal. Véase en el texto principal los valores típicamente calculados para economías como la uruguaya. 

� Sobre los valores apropiados de los parámetros, véanse las consideraciones metodológicas en el apéndice I. 

� Véase, el apéndice metodológico I para un detalle del cálculo del flujo de inversión en capital humano y, a partir de allí, un cómputo de dicho acervo a través del método de inventario permanente. Estas estimaciones son puramente ilustrativas y están sujetas, naturalmente, a cómputos mucho más precisos que los aquí encarados. El objetivo es, en realidad, ilustrar la naturaleza del problema antes que brindar recomendaciones cuantitativas precisas, algo que excede ampliamente los propósitos del presente trabajo.     

� Asimismo, el cálculo de estas trayectorias dinámicas podría computarse para una aproximación lineal al steady state en un  entorno de ese punto de equilibrio o, mediante métodos numéricos, simularse la trayectoria no lineal de las variables para distancias más plausibles empíricamente. Para esto último, véase Mulligan y Sala i Martin (1991). 

� Nuevamente, si bien estos valores paramétricos surgen de la historia previa de la economía uruguaya, sólo buscan ilustrar órdenes de magnitud y no deben tomarse como una afirmación cuantitativa sustantiva acerca del esfuerzo de inversión que la economía estará necesariamente obligada a encarar en elfuturo si se desea cerrar la brecha respecto de la intensidad de capital de equilibrio.  

� Un ritmo superior a la tasa de variación anual durante el ciclo previo de apreciación real entre mediados de la década del ochenta y mediados de la década siguiente. 

� Por disponibilidad de información se ha preferido trabajar con el comportamiento del tipo de cambio real. De todos modos, nótese que para el período en que ambas series están calculadas, aunque algo más atenuado, el comportamiento del tipo de cambio real multilateral es muy similar al exhibido por el TCR bilateral.  

� Nótese que la teoría se refiere al arbitraje de los precios de cada bien en particular. Para que la expresión de la fórmula (que involucra los niveles generales de precios de la economía local y del extranjero) sea válida debería ser cierto que todos los bienes representados en dicho índices sean objeto de comercio (transables) y, más aún, que el peso de cada uno de esos bienes en las canastas de consumo respectivas sea exactamente el mismo. De otro modo, aún cuando  se verifiquen tendencias al arbitraje en cada uno de los bienes y servicios transables, podría seguir siendo cierto que el tipo de cambio nominal no sea, estrictamente, igual al cociente de los niveles generales de precios en ambos países. En ese caso, se verificaría una versión “débil” de la PPP cuya predicción empírica es algo menos restrictiva y postula que el tipo de cambio real debería ser igual a una constante, aunque no necesariamente a la unidad.

� Como se recordará, la PPP fue formulada en la década del veinte en un contexto de movimientos extremadamente pronunciados de los precios nacionales y en el marco del debate sobre la conveniencia o no del retorno a las paridades cambiarias de pre-guerra entre las principales potencias. En tal contexto, el argumento era que las variaciones en los niveles de precios nominales relativos (Pt/Pt*) deberían ser de un orden de magnitud muy superior a las variaciones observadas en los tipos de cambio reales entre las diferentes economías. De algún modo, se trataba de un teorema de irrelevancia de las variaciones en variables nominales (precios y tipo de cambio nominales) para explicar modificaciones en el comportamiento de variables reales (tipo de cambio real). Aplicada a las variaciones efectivamente observadas en la década del veinte en los tipos de cambio y .los niveles de precios de las economías más avanzadas, la teoría de la paridad del poder de compra se verifica más o menos razonablemente. Véase Frenkel (1978).              

� Si no se efectúa aclaración en contrario el análisis se efectúa para el tipo de cambio real bilateral entre el peso uruguayo y el dólar norteamericano y, consecuentemente, las variables de la economía extranjera son las de EEUU.  

� Más aún, dado que las variaciones observadas son sensibles al punto de referencia elegido para efectuar las mediciones, se decidió mitigar este problema tomando, para cada lapso de tiempo de comparación, un promedio simple de cinco años.  Más precisamente en el caso del lapso de tiempo de 10 años se consideró el promedio de los años 2006 -2010 vs. el promedio de los años 2000-2004. Para el período de 20 años, el promedio de los años 2006-2010 vs. el promedio 1990-1994. De manera equivalente se lo hizo para el período de 30 años que comienza en 1980 y el de 40 años que comienza en 1970.

� Para el período de flotación cambiaria entre las monedas de las principales economías, la literatura econométrica encuentra en general que el coeficiente de persistencia� EMBED Equation.3  ���no es significativamente diferente de uno y las estimaciones puntuales lo sitúan usualmente en torno de 0,98 (lo que implica una vida media de los shocks de más de 20 años). Véase Mac Donald (2000). Sin embargo, estudios de plazos más largos, en general de alrededor de un siglo, encuentran evidencia de una reversión a la media bastante más rápida (una vida media de los shocks de unos 4 años), algo que sin embargo Rogoff (1996) interpreta como todavía demasiado lento para ser, estrictamente, consistente con una versión tradicional de la PPP. En nuestro caso, como se vio, la estimación de reversión estimada a la media es algo más rápida, de modo que es difícil definirse a priori sin mayor evidencia.   

� Como las hipótesis nulas de los test usuales de raíz unitaria suponen que la serie es integrada de primer orden se probó con el test Kwiatkowski D., et al (1992), que supone alternativamente como hipótesis a refutar que la serie en cuestión es estacionaria. Los valores obtenidos del estadístico (0,101) caen largamente bajo la zona de aceptación de la hipótesis de estacionariedad.  

� En el único caso en que el vector estimado presenta los signos que predice la teoría de la PPP es en el período 1990-2010, aunque el mecanismo de corrección al equilibrio no resulta significativamente distinto de cero. En los otros períodos analizados la estimación del vector � EMBED Equation.3  ��� presenta signos incorrectos y/o inconsistencia en el mecanismo de corrección al equilibrio.

� Acrónimo de Capital Enhanced Measures of the Equilibirum Exchange Rates (medidas del tipo de cambio real de equilibrio mejoradas por variables del mercado de capitales).

� Estos test no se presentan aquí pero están a disposición del lector. 

� Pese a que esta última es, como se vio, una variable estacionaria, los residuos de la combinación lineal entre ambas son también de orden cero. La relación es, no obstante, apenas significativa pero muestra signo y magnitudes razonables. Sin embargo, puede rechazarse enfáticamente que el tipo de cambio real esté cointegrado con el denominado “tipo de cambio real de transables”.   

� Entre las variables cuya significatividad se ha testeado se encuentran los términos de intercambio, los precios reales de las exportaciones, el precio real del petróleo, los activos externos netos, la deuda bruta externa (incluyendo y sin incluir los flujos de IED). Véanse el apéndice para un mayor detalle y los comentarios que más abajo se efectúan sobre estimaciones alternativas. 

� La medida de productividad utilizada es la productividad total de los factores que surge de las estimaciones de las secciones anteriores de este mismo trabajo. La medición con  medidas alternativas, y más convencionales (pero, estrictamente, erróneas) de productividad arroja resultados muy similares (aunque con efectos cuantitativamente menos importantes). Véase el apéndice II.  

� No es obvio, sin embargo, si estas variables captan el efecto Harrod-Balassa-Samuelson o, más sencillamente, el hecho de que un aumento del PIB de Uruguay incrementa la demanda de importaciones (y una disminución del PIB de EEUU provoca una reducción de  la demanda de exportaciones), conduciendo a un mayor déficit comercial y, consecuentemente, a la necesidad de un tipo de cambio real más elevado para restaurar el equilibrio.  

� En rigor, en un contexto de volatilidad macroeconómica como el que caracterizó el último cuarto del siglo pasado el crecimiento no se vio resentido sólo por dificultades de tipo “smithiano” sino, naturalmente, de naturaleza esencialmente keynesiana. Vale decir, el problema no era sólo si la economía era capaz de generar suficientes recursos de ahorro para financiar el crecimiento sino el sistema financiero interno era capaz de intermediarlos adecuadamente hacia los sectores demandantes de capital. Véase Fanelli, Frenkel y Rozenwurcel (1990). 

� Véass la nota al pie 16.

� Un ejercicio interesante que podría perseguirse en futuros estudios sería el de incorporar explícitamente a los recursos naturales como factor de la producción. Este punto es especialmente relevante para una economía como la uruguaya, intensiva en dichos factores: ya se ha destacado suficientemente que la inversión en el sector agropecuario (y las fuertes mejoras asociadas de productividad) para tomar ventaja del favorable contexto de precios internacionales ha sido uno de los datos característicos del proceso de crecimiento en curso. 

� Sin embargo como observa el lector se rechaza la hipótesis nula de homosedasticidad al 5% y de normalidad al 5%. En el caso de la normalidad, los problemas se deben más a una cuestión de curtosis que de sesgo. Estudios de simulación mostraron cierta robustez de la inferencia estadística a problemas de exceso de curtosis como heteroscedasticidad residual (ver Juselius 2006).

� Se trata de test de Wald. Consiste en evaluar si todos los valores pasados de una determinada variable son significativos estadísticamente en la explicación de otra variable.

� Los resultados del VECM están a disposición del lector.

� Esta corrección del largo plazo se realiza sobre la base del teorema Frisch-Waugh. Ver capítulo 7, “The Cointegrated VAR Model: Methodology and Aplicattions”, Juselius, 2006.



[image: image195.wmf]r

[image: image196.wmf]b

_1395502704.unknown

_1405773879.unknown

_1405787990.unknown

_1406027080.unknown

_1406027728.unknown

_1406028343.unknown

_1406028585.unknown

_1406029141.unknown

_1406029200.unknown

_1406028947.unknown

_1406028476.unknown

_1406027807.unknown

_1406027330.unknown

_1406027503.unknown

_1406027144.unknown

_1406027023.unknown

_1406027051.unknown

_1406026861.unknown

_1405869250.unknown

_1405787848.unknown

_1405787896.unknown

_1405787989.unknown

_1405787876.unknown

_1405774254.unknown

_1405774454.unknown

_1405787830.unknown

_1405774466.unknown

_1405774276.unknown

_1405774015.unknown

_1405762322.unknown

_1405773598.unknown

_1405773866.unknown

_1405762336.unknown

_1395505551.unknown

_1395677281.unknown

_1396702037.unknown

_1405762122.unknown

_1396544288.unknown

_1395505905.unknown

_1395506197.unknown

_1395677075.unknown

_1395505992.unknown

_1395505790.unknown

_1395503249.unknown

_1395503704.unknown

_1395504453.unknown

_1395503621.unknown

_1395503075.unknown

_1395045323.unknown

_1395053803.unknown

_1395502454.unknown

_1395502513.unknown

_1395502601.unknown

_1395502477.unknown

_1395055364.unknown

_1395056186.unknown

_1395501980.unknown

_1395502220.unknown

_1395502414.unknown

_1395502105.unknown

_1395501538.unknown

_1395055546.unknown

_1395055926.unknown

_1395056155.unknown

_1395055622.unknown

_1395055373.unknown

_1395054396.unknown

_1395054587.unknown

_1395055100.unknown

_1395055174.unknown

_1395055200.unknown

_1395054976.unknown

_1395054418.unknown

_1395054189.unknown

_1395054219.unknown

_1395054177.unknown

_1395048744.unknown

_1395053774.unknown

_1395053796.unknown

_1395048864.unknown

_1395051339.unknown

_1395047809.unknown

_1395048732.unknown

_1395046634.unknown

_1395047641.unknown

_1395045481.unknown

_1390211095.unknown

_1390220356.unknown

_1390220865.unknown

_1394984330.unknown

_1395044723.unknown

_1395044802.unknown

_1395045259.unknown

_1394984340.unknown

_1394984228.unknown

_1394984303.unknown

_1394984191.unknown

_1390220505.unknown

_1390220589.unknown

_1390220399.unknown

_1390211354.unknown

_1390220325.unknown

_1390211134.unknown

_1390210670.unknown

_1390210766.unknown

_1390210808.unknown

_1390210859.unknown

_1390210823.unknown

_1390210775.unknown

_1390210692.unknown

_1390210731.unknown

_1390210682.unknown

_1390210646.unknown

_1390210658.unknown

_1390203257.unknown

