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1.INTRODUCCION

estos afiog alcanza su minimo histérico.

LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA .

E¥ LA ECONOMIA URUGUAYA

Alvaro J. Forteza *
Ruben Tansini *

La'ébaﬁcmia uru§éayé_iniéi&'en 1986 un proceso.de

- reactivaclieén después de una de las recesiones mis. profundas

de su historia. La crisis desatada en 1982 afectd en Fforma
may slgnificativa a los sectores productives y en particular
a la industria manufacturera. La fuerte restricclén externa,
que  Constituys sin duda uno de los aspectos .centrales ‘de la
crisis, fue enfrentada con una violenta compresién del gasto
interno. La inversién se mostréd como el componente mas
sensible de la demanda, evidenclandose claramente en el
descenso del ceeficiente de inversion de 1a economia que en

Al iniclarse la reactivacién, una de las preocupaciones
emergentes es el estado del aparato productivo despues de
este periodeo profundamente recesivo. Es notorio gue ha
hablids un proceso de desinversisn importante que debe haber
delado huclias en la capacldad productiva de la economla.
Sin embargo, tambhién ez cierto que en los afios prévios a la
crisis tuve lugar un significativo proceso de inversién,
Cabe preguntarse entonces cudl es el saldo del perlodo. Por
otra peite, on 1586 2l prodicts creclé a una tasa may
elevada, en tanto la inversién, si bien se incrementé,

8iguis representande una proporcidén muy baja del PBI. Es

indudable que la reactivaclén de 1986 se apoyd en la
capacidad cclosa existente. iQué poslbilidades quedan de

- seguir aumentando la produccién por esta via? ¢Cudl es el

producto aleanzeble con la capacidad instalada actual? Bstas
son las praguntas que este trabajo intenta responder.

Conviens aclazar desde yva que no asplramos a predecir o

explicor ia evoluclién del producto interno o manufacturero,

8ino gue intentaremos determinar en gué nivel se encuentra
una de sus principales restriceolenes: la capacidad

"instalada. {0 descariamos por elle la posibilidad de gque

otros factores (por edjemplo el nivel de demanda o la
restricclon externa) conduzecan & un nivel de producto
inferior al cus seria posinle con la actual capacigad

Instalada. De hecho esto fue lo que ocurrid entre 1982 y

1986 en la economla uruguaya. Sin embargo va no es tan claro

que ezta situacisen se repita en 1987 y menos aén en 1988.

"% Instituto de Soonomia. Facultad de Clencias Eéonbmicas y
de Administracién, Universidad de la Repd@blica.
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Por otza parte, hay algunes signos gue indican el
surgimiento de restricclones por el lado de la oferta. El
proplo crecimiento de las lmportaciones de bienes de capital
en 1987 puedé interpretarse como un sintoma de que los
empresarios comlenzan a visualizar limitacliones en la
capacidad productiva en un horizonte cercano.

Las estlmaciones Que realizamos en este trabajo se
mantienen en un nivel de agregacién muy elevado, en tanto -
nos coficentramos en la economia en su conjunts y en el
sectoxr manufacturero en particularx. Es 1ndudable gue esto
impone limitaciones a las conclusiones, mds si se considera
gue al no expandirse todas las actividades a un mismo ritmo,
las restricclones de capacidad pueden concentrarse en
algunos sectores sin gue el indicador agregado de cuenta de

- ello. .

El andlisis que aquil presentamos es una forma de- o
aproximacién al ‘tema. ‘Las carencias de informacién’ 1mponen
claras limltaciones a la posibilidad de realizar
estimaciones incluso a nivel de divisién industrial. L
Particularmente la inexistencia-de series de inversién es,
en este sentido, la carencla fundamental. Sin embargo, los
resultades del analisis agregado permiten imaginar

‘aproximacliones razonables para estudios futuros a niveles de

mayor desagregacien.
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Se ha Gesﬁﬁrﬁﬁlaﬁﬁ una consx&afable variedad de métodos
‘para estimar Iz utilizacién de la capacidad praductiva. iy
L.Christiance {1981} los clasifica en dos grandes.grupos: los
gue infieren ia utilizacién de 1z capacidad de la L
informacién disponlible v aguellos basados en encuestas i
directas sobre el nivel de utilizacién. - '

En nuestzo palis no se fealiaan encuestas gue releven
sistemdticanente 1z oplinién de los agentes respecto a la

. capacidad ocliesa y gud vtubran & toda la industris

¢

manufactmzera.*ﬁi bien 21 Centro Raclonal de Tecnologla y
Productividad Industzisl (CNTPI} zealiza encuestas para
-algunas. zamas claves, gaﬁéa fuers de la muestra la mayor
‘parte:de las- actividades. Por esta xaz®n, hemos  optado por
cenﬁxaf‘nuestra atenci¥n; al menos en unha prinera etapa, en
-les indicadores due irn igven la ntilizadisén de la
informacién existente ﬁ@bre variables relacionadas con ella.

© Poxr otra parte, dado gie ambas lineas de investigacién son

-'.r&quieren.estimacianag

)
L

complementarias, guedz abierta la posibilidad de encarar-en
el futuro estudlios en 14 segunda- dir@cc 4n y establecex
compaxaciﬁnae entre ambon

‘Bn-este éﬁcumﬁﬂtq,yraganﬁamge astam&cionea xealiza@as
en ba$“ a cuatroe méiod
mdximos clclicos, 1a xel
. de produccidén v una v -ﬁm ﬁe asta &lﬁzm& que lntxodace da
intensidad de utiliza i%ﬂ del capltal. Los tres #ltimos
1 stock de cagital La estimacidn
de esta variable mras&%*a algunos problemas y constituye por
‘esta razén un punto perticularmente sensible en el proceso |
de: construceién = los indicadores ée utxlikacibn de la i
aagaciéaé {Chyistians 1281}, !
- Por lo expussto, -Gecidimos divi&ir el capltulo
- ‘metodoldgico en dos p ziﬂs#_ia estimacién del stock de -
maqulinaria v eguig@ Y dos in@ic&aazes ﬁe utilizacién Ge 1a
capaciéaﬁg ‘ : -

2.1 La invezﬂséﬁ 3® a.¥ %1 ut@ﬂk @a m&gai&agi& x equlipo

Estimamﬁs ei Q%@@ﬁ ﬁ& wwﬁz§nmzia-y equi@q con la
mﬁﬁeﬁalogﬁa del "inventario perpetue® {Hirsleifer,1970}.-
BTtE consiste en Ea stumalacién de 1a 1nvetsi¢n-al stock
nicial, deduciéndoles la Sepreciacién correspondients a cada

é;ﬁexioﬁa. Se supone gus esta Bltima es una pProporcién
c&nstante del s?ecm inicigl de maquinazia ¥ egulpo.




Algebraicamente tenencs:

e

ke = {1-diKgw1+1Bs £17
~donde: K. = stock de maguinaria y equlpa al final dal

' periodo ©

inversifnm bruta realizada en tL

tasa de depreciacidn que se aplica scobre - el
.estock de maguinaria y equipo inicial.

Bes

I ii

o
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La ecuacidn an dvfwrena1a5 i tiene la 51gu:ente
solucidn general z

Te = Ul-ddRK 4+ E,-, {I—dBt**131 __,(2}

Fara obtener una. sclucz&n partlcular es necesario- est:mar El
capital inicial o, mis en. gensral, 8¢ necesaric tener una .

estimacifn cualquiera del stock de maquinaria y equipo . Se. .

abren entonces dos posibilidades: utilizar. alguna estimacibn
censal del stock de maguinaria y egquipo o suponer un stock '
inicial que parezca compatible con el comportamiento de la
economia. Harberger y Wisecaver (1978) estimaron el stock.
inicial en base a diversas hipdtesis sobre las tasas de
depreciaci®n y con un supuesto respecto a la tasa de

crecimiento del stock de capital a2 mediados de la década de.

log cincuenta. En sste trabajo seguimes el mismo criterio.
Para sstimar el stock inicial de maguinaria y equipo,
supusimos que la inversidn bruta del perliodo "cerg”
permitia, con una tasa de depreciacidn d, una tasa de
crecimiento del capital g. Este st .

1Bo = cdégyﬁ;; | ﬂcaa]'

'Estimamos la 1nver51&n bruta 1n1c1a1 como el pramed;c
de las abog 1955 a lﬁﬁ? 1a tasa de crecimiente supuesta fue
- del 2% v probamos tres tasas de depreciacidn: 6, 8 y 10%

: LConviene observar gue la 'estimacibn de Ko e poco
sensible frente a g debido a gque las tasas de depreciacién
son sustancialmente mayores a las tasas de ¢recimiento del
capital. Con las cifras gue menejsmos, reduciry a la mitad la
tasa de crecimiento del capital significa tanto como
incrementar en un 1% la tasa de depreciacibn. A su vez, Ko
influve relativamente poco sobre Ke cuando t es
suficientemente grande. La sstimacidbn del capital es en
cambico muy sensible a la tass de depreciacidn.l

La inversién neta puede deducirse de las ecuaciones 1 y
2 . .

‘de (1) INg =y =Ko = IBe =Ko~z €4y

1 Las elasticidades de Ko fremté agy @ responden a las
siguientes expresionasg:

Eg = ~g/(d+g) 3 Ed = —d/{d+g)




”-fpudamﬁs conc1u1w antancmﬁ que la inversidn neta es &qual a

¥ sustituyenda 2 =n 4 se ohtiens:

LT F S -

xNﬁ_th¢- d{t-dd*~3Ke ~ ¥, _, dli-dyemaain s

. EY Aanblisis con alotn detalle de la dcuacidn S hoo
permitird demostrar gue, baje ciertas condiciones gue se

heta no depende significativamentie de 1la tasa de
igdepreciacibn.Es inmediato, por otre lado, que si ¢t es
isuficientenente grande, tampoco dependerd de la estimacidn
}del stock inicial de maguinaria ¥y sguips,. Estés resultados
*ﬁnn de suma imporiancia.en ia medida en i sefalan la
Escasa sensibilidad de nusstro indicador frente a los
parémeﬁ#es desconoridoss En otras palabras, nuestra
*estmmac1bn de 1a 1nvercz&ﬁ neta serl acertads foda vezr gue
‘la informacide sobyre 1nver51%m bhruta sea busna vy gue sea
}adezua&n 2l supuesto de guwe la depreciacidn s una
prmpa*@f%n constante del stock de capital.
f' La 1ndepen§enc1a ﬂ@ ia inversidn neta respecto al stock
‘inicial de capital deriva de que el segunde sumando de la

‘expresidn § tiende a cerds rmaﬁda el tiempo fransawride s=s
‘suficientenente largm' ' L

liMesmtd (Bogd ek, = 0 ; °  13d30 8y

Fara ver la relacidn
depreciacibn consideres 1a sumatoria de la ecuacidn 5. Se
. ‘puede comprobar gue, pakd un perlede largo » dicha sumatoria
L Es un promadic ponderade de la invers &&n_bruta entre el

o momento 1y el momento <1, En pfecto, &l conjunto de -

Vs_fattmras d(i“ﬂ}““i“* corystituve un sistena de ponder aciones
i ﬂadﬁ qu& qumple las 51§M1?W&Eﬁ daa p*amaédaﬁas*

-
<1 ﬁara tods

deimgy e —amn mig T

- la inversidn bruta del pmrimde MEnes N oyonsdi o pcnderaéo
% de la inversidn bruta de.los pericdos nrevios. La estructura

G

verificaron en Uruguay en 2l pariode analizado, 1 1nweeg;&n:Y

intre la inversidnh neta v la tasa de

gl

'de ponébva*;@nes es fungmﬁm e un solo parlhmetror la tasa de

dreciacibn.

-

s¢ al mdtode del inverntario perpetue. La mayvor

ilidad] de este mbicds radica en gue la estimacidn del
stock dEcapital, depends mucho e la tasa de depreciacidn v
el mbtodo no aporta elemsnios de juicio para elgirv la tasa

adecuada. En este sentido, cabe destacar gque la inversién
neta resulta estable frente al capital inicial v & la fasa
de depreciacidn. Las EghamaalmnEﬁ ge la inversidts nets solo
depander&n sensiblemente de . la tasa de depreciacidn aa ia
1ﬂvar$1bn bruta presenita uné tendencia creciente o

Eh,sinteaxﬁ, est;mmmmﬁ.ml Jt@r? de waquxnapxa ¥ equ1pn'

e

L
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decrecignte sostenida. En 21 caso sxirese sn gue la
inversién bruia permanszca completamente estable resulta
natural que 1z estructura de ponderaciones - ¥ por lo tanto
la tasa de depreciacifn ~ no incida en absolute. En 2l caso
-de unadnversidn bruta aue oscila en torng & una btendencia
hula, la inversidn neta resulia poco sensible frente a la
tase de depreciacidn. Scic en los momentos en gqueé la
Jinversisn bruta se aleja més de su valor tendencial puede _
‘observarse alguna diferencia transitoris entre las . £
(estimactones de inversidn neta realizadas con distintas
itasas de depreciacidn, i

Za.E Los 1ﬁdlcadgves me ﬂ%*;izaszﬁm deg 1s cepacidad . :natalgd

; Tados dos lndicadavﬁﬁ de wt 11¢aa1aﬁ e la capaczdaﬂ =1
fapnyan en estimaciones ﬁéi_&rQ§Uf%ﬁ potencial o de la
icapacidad instalada. De hecho, fodo el problema consiste ep
Lobtensrsuna correcta eé imacibn de d1“ha var;abie va gue el
praducto actual e onme el

Los mbtodos que presentancs difieren en cuanto & los
rsupuestos en que se apoyan v . la informacidn necesaria.para
.80 ssbimacif Los mbs ssncillios vy menua,wyxgenteﬁ en datos
‘son 1os gue adﬁptan suptizstos mbs rigides. Urdenamos la
exposicidn siguiendo un oriteric de complejidad creciente.

iile tendencis @ travds de lor wixisos ciclicos
Tradicianalmants sl L
casccia g L. Hiein y el modelo Wharton. El objetivo es la
estimacidn del grado de ttilizacisdn del tedal de insumos. Bl
praaed;m;emto se hasa & da graficacidn del producto por
yama ' o EQ&tQFg‘ﬁﬁ5$§ﬁaﬁiﬁﬂ dizado en glocaso de gque se trate
I de datos con a@rzﬁdzmaaéd mERoY & ia anual. S5p supons s
‘entonces gue los puntos mSxinos de la serie muesiran ig '
capacidad productiva d 2 econamia. ALY unir dichos puntos
e obhtiene Un indiczadoride 1a capacidad petencial sobre lan
base del producto. Para da proyeccidn postericr al #fltimc ..
Cmbximo ciclico se han s ﬁayaﬁmrvarlaq alternativas, paro la
mhs aceptada es extender la tendencia inmediastamente "
anterior hajo el aupueﬁt‘ e repraﬁﬁnta ia ﬁ?@y&ﬁﬁl&ﬁ de ta
capacidad productiva patwnuial y
Eg tmnven;an%& presentar  un agempln a?érzﬂm par &
v1$u411*ar clﬁ*amemhe gl m@tmﬁﬁ ¥ enternder s grznsxpaieﬁ o
‘ tacionamw : : , C

A
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En la grafica, 1a linea recta que une los puntos _
correspondientes a ty, v tx determina el producto potencial
entvre ty ¥y tz (3) _Para el pericgdo postarior al altimo
maximo se proyectd la tendencia.

La principal virtud de sste método s que requiere poca
infanmaci&n-~ basta con tener una serie representativa del
nivel de actividad -~ y &5 adembs extremadamente sencillo.
Como contraparte, presenta alguncs defectos impartantes. En
primer lugar, los mlximos no corresponden necesariamente a
un mismo nivel de wiilizacidn de la capacidad (Phillips,
1963) . Cuande esto scurre, el método subestima la capacidad.
En segundo lugar, la evolucidn del producto potencial entre
ts ¥ 2 puede ser distinta de la queE surge de suponer uns
tasa de cambio o una tass de crecimiento constante. 5i la
inversidn se reduce durante 1la recesién y aumenta durante la
recuperacién, la capacidad productiva podrh axperimentar una
calda ¥ un sumento postericor gus sl métode no recope. En
tercer lupar, la proyeccibn del producte potencial despuss
del fdltime pico pusde coinducir a errores significativos si
s@ verifica un cambic on la tendencia del producto
potencial. Este es el defecto mbs importante del método,
sobre tode cuando se trata de aplicarie a una situacidn como
la gue vive la economia uruguaya en los &ltimos afos, en la
que la crisis debe haber modificado las tendencias de
mediano plaro del groducto)

(ii) Le relecidy productelcapital

iy Uns de las foreas de mejorar el indicader del modelo
© Wharton consiste en suponer gue el producto potencial entre
los picos y despuds del &itimo pico estd agociado
positivamente con 1a inversidn. Esto ks 190 que hace el
- mitodo de la relacidn producto/capital, (Christiano, 19813,
L. B osupone gue la relacidn productofcapital se modifica
ooclelidamente respondiends en 1o sustancial a las ;
. desviaciones del producto actual respectc al potencial, Hay
tambi®n una componente tendencial =n la evolucidn de la
relacifn que responds a determinantes de otra indole, como
son los canbios tecneolégicos o los cambios de largeo plazo en
1a ivtensidad de cepitel. En comsscusncia, la tendencia de
la relacidn entre el producto sctual v el capital pusde

. darpos una indicacidn del cambio en 1a relacién entre el

producto potencial y el capital , mientras que las

TUAL gibujar una linea racta hesos syupussto una tasa de
aiphin del ingressc potencial constante entre &, y tz. Un
upsEEte alternativa, probablesente mbs adecuado, es suponer
1 aes dr crecimiento constante. Este Hltimo es el
sipuesio pue utilizamos en las estimsciones.

S i _ ;
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desviaciones respecto a la tendencia refié}an los cambiios en
la utilizacidn de 1a capacidad (42 ., ' '

. Basindose en los principios antericres, M, Papic® (1978,
-.titadaﬂpun.ﬁhvistiano, 1981) propuso e diguiente : g
- procedimiento. En primer t&rming, fonstruy® la serie de la .5

relaciln producto/capital. En segunda tdraino, elabord una
. B8rie de la relacidn prosucts ctencial /capital sstimando 14
. tendencia de la relacidén oroducts actual /capital por minimed

- cuadrados v haciendo Pasar esa tendencia por el mAxinmo de da

misma serie. Ep otras palsbras, se estima la scuacidn

siguiente: '

YelKe = 8o + ast +. us PoEE Lo ... T L7

| Y s€ gerera la serie deé 1s relacidn producto ‘ ‘

. potencial/capital tomando el valer estimada de a; por -

i minimos cuadrados y elivalor de a. necesario para gue la

- recta. pase por 1s mayor. relacidn producto actual/capital del

f&periaﬁgg,Gréfﬁgémente:ﬁ,

7 A

3 - . < -

La ‘misma idea puede forsularze en 3

NPT |
- fBrminosi

L : o . ' },’ = U.yﬁ? - . . :

donde: . | e o )
= velacidn productofcspital N

relacién producte potencial/capital o o

producto actusl/producto potensial

¥
ve
B ]

-

en tasas de crecimientor U
S ayly = AU/L v gyeiye

LR

S Y i . N o ‘
D= pYomedios mantiepzn la siguignte relacidn:

CElsy/y) = Eali/Ur ¢ Eaye/ye)

compensarse en las distintas fases del cicio. B
cronsecusncia, si tomamos un perlodo gue incluya un ciclo
complato o mbs de uno, 1a tasa de croecimiento promedic de Ia
utilizacidn de la capacidad tenders R LEro Yy tendvamoa'quegwf

Los cambios en la utilizacide de la capacidad tienden a-

o e ey

Etayry) = Elay®/ye) o

e
Y,



Se tiene entonces ques U = (YE/KE)/ (YR /KE) (8)
rdonde: U = producto actual/praducto potencial

Este método es mbs ajustado que el de los miximos
ciclicas en tante recoge los efectos de las variaciones del
. Btack de maquinarias vy equips sobre el products potencial ¥
sobre 1a utilizacidn de 1a capacidad. En perlodos en gue el
stock de capital no se modifica sensiblemente cabe Beperar
que arbos mdtodos den resultados similares, pero cuande la
inversidn neta es glaramente distinta de cerc el segundo
resuita superior. :

Un defecto del método basado en la relacidn :
Producta/capital es gqus wi bign sstima una tendencia de esta
relacién no la explica sconBmicamente, La pcuacidn 11 no
contions hipbtesis sobre la determinacién de la relacidn
profuctolcapital, Como corolaric de lo anterior, el mdtodc
&5 incarazr de tener en cuenta factores que puedan alterar la
sendancia de la relacidn, La gastimacidn del producto
potencial a través de una funcidn de produccidn permite
incorporar aldunss de estos elenentos.

111) La funcibn de produceibs

El mbtodo de la Tuncisn de produccidn estima el producto
potencial & partiv de la evelucidn de los recursos. En
primer Liraing, se estima la relacidn entre el producta ¥
los recirecs utilizados. En segunde t&rming, en base a la
reliacidn anterior, se calculal sl progucto que corresponde al
plenc xuples de la mano de obre v a wuna intensidad de
Biiiizecifin normal del tvabajo y del capital (Artus, 1977).

. Fara la estimacién de la relacidn entre el producto v los
ra vtilizomos una funcidn de produccidn de tipo Cobb—
\f'g = éi{g“Lgﬁﬁ”"“&“ 5 .
donde: Y4 = producto
- The ® horas trabajadas
e = ztock de maguinaria ¥ 2guipo
t = tizmpa '
e = zeviuwrbacidn alwatorias

& verisbld & trata de recoger de una forma simple la

“sendsncia del progreso térnico neutral. :
Con lom parbmetros de la ecuacidn @ estimades par minimos
cuadradon procedi nos a calcular el producto potencial. Para
creyestames = producto con las horas trabajadas !
freagivntas 2 1a minima tasa de desenples ohservada en
el pericda. .
. Dade gue 1a relacidn gntre horas trabajadas y tasa de
deseapleo varia a lo largo del ciclo, estimames la relacidn
enkre estas dos varisbles Yy calculamos luego las horas




i

trabajadas gue habrla tenide la economia en el perfods para

858 tasa de desemplec dada. Estimamos as! ‘la siguisnte

;danﬁ%; De = tasa de deaamﬁlaa-

e latieprtn i ket

¢
N
i
3
3

5,

P simultineanenie oe
2l capital efectivamente utilizagde. 38i por una reduccidn de

-estdn acompafadas por
Ccapitals.
prapital en la medida en

gcuacidng . , , f
CInGLEY = oa e Pat o+ £ad® 4 B0+ BaDe F ouy £102

¢

 Una vezr estimados los parlmetros de la ecuacidn 10, g
calculamos las horas ‘trabajadas correspondientes & la ménor

ests serie aplicada a la ecuacidn 9 calouliamos el producto
potencial. SR . o
La funcidn de produccidn estimada segln la expresidn 9

consideva el total de capital disponible cuando, an

rea}%ﬁaﬂ, ias fluctuacionmes de corto plaze del producto
Ywbics en ia intensidad de uso del
erito asimbtrica del trabajo y el

Loie e consideras las horas
efectivamente trabajadss — no las disponibles— mientras gue
] B cuenta el capital disponible vy no

CHay un Hratami

Sl demanda se diera una dieminucibn gal producto vy de las

Cun factor de ubilizacid
Coproduced Bne

g horas drabajadas cale

hovas trabajadas, habris tamhién una calds de la utilizacidn
de las mhguinas. Bl produsto chienida en tales condiciones
zeria 2] gue corvesponds a las horas efectivamente '
trabajadas vy oa la utilizacidn gque realmente tuvieron las-
miguines., Para tomar srauenta este fendmens, incorporamos
el ocapital ke en la funcién da

Yo = Alkgie) ol Pavepu {11}

parbmetrds, proyectamos ol producto potencial con laz serie
dadas con la etuacidn 1€ ¥y con el
stock de maguinaria y eguine disponible | esto es, tomando

k-t;--“—'i a

&

afirmacifn de cus la inversidn neta no depende en
cmignd ficativa de Ja tasa de depreciacilin parvece
entide copfin., Adembs, la gcuacidn 9 es

tivamente zompleja v eh ese gentido, no avuda a

visualiZsr osta conciiusidn, . Parece conveniante entonces

LEEY OB

pressntear como grimera aproxifecidn un caso particular que,

81 bien no censtituye una demcsivacisn de ia afirmacidn que

Sl
Evans . (198
ge los camb
incorporan, de diferentes formas, las variasciones de la -
wiilizacién del capital en la estinacidn de la funcifin,

5 en este sentido un criteric andloge al de
- Arfus (1977) realizé un tratamiento diferente

®
]
i

o
i

s

i

dicioka variable ke s®oapronime g el indice de lz tendehcia i
Pactravis de los abximogiclclicos (5 < Una vez estimedgs los

- tasa de desemplec chservads en s] peviodo. Por 8timo, cen' ™ o

AL O

°S en la intensidad de use del capital. Asbos
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tratamos de fundamentar, results muy ilustrativo. En el
texto presentamos la demostraci®n general. o '
Bupcongamos que 1s inversién bBruta permanece consgtantd
indefinidamente. En ese caso, tomande el limite en la
ecuacidn B obtensnos '
) Q- '
litMeww INg = JliMeow IBUI=~D oy cd(imgie~2t~i) = (12

es decir que si la inversidn bruta fuera constante, la
inversibn neta tenderia a cere, independientemente de la
tasa de depreciacidn, el stock de capital inicial ¥ la
propia inversidén bruta. o

Este caso particular puede ilustvarse a través de la
siguiente grhfica: - :

Y ,
Qg?.r;i%’ﬂ -_ &i“{
i e
18, /
e

N
AN

[
P

W *

En los puntos de corte de las rectas ok & IB la inversibn
neta es mula va que I8 = gk, Por otra parte, habrd una
tendencia hacie diches puntos: a su devecha la desreciacidn
Bupara & la inversidn bruta v el capital tiende & reducirse
Y & la dzauierds ws la inversidn bruts 1a aue supera 2 la
C depresiasiin v, por lo tanto, el capital crece. En la
gréfica puetde veres tambisn lo que afirmébamos & partir de

la ecuacidn 1: con inveraidn bruta constants, la inversidn
‘neta tiends o csro, cuaiquiera sea la tasa de dapreciacién,

la inversidn bSruta v el shock inicial. .

la tasa de dopreciacién v la inversidn brute inciden, en

cambio, @n el stock de cepital al rcual se tiende. Cuants
fa irnversifn bruta v menor ja tasa de gepreciacidén,
Soerdh o wnock die aguilibvio. En efecto, en los puntos
de corde so cumple ous:

b

=5
)
s
2]
ks
it
-t

by

B/d L2}

Supongamos 2Mora gue la inversisn brutas e eleva a I8y
despuds de haber permsnecido constante en IBs povr un tiempo
csuficisntosonte largs come para qus el stock de capital sea



&l de equilibrio. En el prissr periado, la xnversa#n neta,

-t=1- zguai a EBRMIQI H

La znverszéﬂ neta sigus s
deprecxarzén, Sin enbaﬁwa
capital dependerh del o
stock, mayor serd dicha &
P depreciacidn elevada, i
Lopor 1o ranto 21 ritmo ﬂﬁ
| mayor.

En el ssgunds p@rimﬁg
bruta, la inversisn noats
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iendo - independiente de la tasa de.

¢+ 1a tasa de crecimiento del '
<k de capital. Cuanto menor sea ese
aza. 51 supusimos una tasa de

munto de capital serd veducedos y
aproximaciin ai_aquiiibrim serd

despuds del atnanta de la inversidn
sork igual az.

TRe~IRed (i-d) RS
el

FBe~IFs} (1-dl mo (i-d}*) - (4)
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primeér periods, la inversibn neta

tasa ge depreciacidn. Sin emba*gﬂ,“
e grande los stocks de capital -
at tasas de ifnversidn neta viel ven
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2. RESULTADOS

3.i s 1nver51hn v el stack do macuinaria v gacredd ooy .

i La inversifn bruats

En la grafica i presentamos 1i
maguinaria y squibo para el periodo
moenstantes de (978, :

El desarroilo tendencial persite diferenciar dosz
periodos. @n el grissrveo, gue =g axtiends hasta 1973, &1
nivel de la inversidn privada determins el gesarrello de la
inversidn total, en tants la inversidn pEbhlica se mantiéne

a-» 'ﬂ
] 5;

tal
'&“

by

B3
s}

i
s w
T
!’B Lt

invarsi
iaciartl 3

Bk Bede

relativaments a¢+able ¥ & un nivel muy bajo. En este periode

2l punio de maxima inversidn se alcanza. en 19eE, Q1Afamante
determinade por el notorio incremente de lo inversisn

privada a partiv de 19958, Posteriormente dmscz@ﬂﬁe hasta gue

en 1970 se aloanza un nivel sigrificative gwrm alin por

debajo del correspondiente al mBximo anteric

& partirv de 19735 se svidencian dos caraﬁteyigﬁicas _
diferenciadoras., En primer lugar, el notoric incremento de
la inversidn total gue conduce 2 gue 8l nusvo mixime an 1980
supere al antericor de 1962 en casi &0%. En segundo lugsr; la
impaortancia creciente de la inversidn phblica, significando
en este punto de mhxima 81 24% de la inversidn total vy
superando su anterior mlximo de 1963 en 170X.For su parte
ta inversibn privada s2 ingrementa significativamente en
este perliads hasta alcanzar 21 mixioe histérisos sn 1281, que
resulta 40% por encims del corrssnondiente a 1967,

Despufs de 1981 s constats un profundo descenso de ia
inversidn privada kasta 1285, cusndo alcanza un nivel
camparable al de 1974, e inversidén pibhlica mentiens su alio
nivel hasta 1982, cuando incluso supera s la privada, para
iuego caer fambién abruptamente hasta 1985, Sste proceso
conduce a gque ladinversidn fotal, as! come cada wund de sus
componentes, sea 2n 1986 menor gue on 1975, ' '

En la grifica 2 presgntamos la relacidn inversidn en
maguinaria ¥y sguipo/pgroducta para iz economia en su conjundo
¥ para el sector manufaciurerc. En &l primer cazo sg
evidendia claraments dos puntos de maxima, 1982 v 1980, -
cuande la inverszidn aicanza on ambhos momsntos =i 8% del PBI,
coincidienda con los puntos de inversidn mixviss pero no <on

I Realizamos una iransformacidn de la inversidn anterior a
1970¢ validndonos del deflsctor promedic gue surge de los
datos corrgspondientes 3 la sunerposicidn de la seriess a
riiends hasgta 1277, v la
spanible desde 1979 en

-&
precios constantes de 13681, gus s 2
correzspondients & precic
adelante.

& de 1978, oi
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los mbximos corvespondisntes al progducta. El periods es. o
mayor tasa de inversisn se Tonoentra entre los afMon 197%-
1981, reduciéndoss com posterioridad hasta 1985, cuandn ss
ubica por debain del 2%, En 1936 se registra un leve _
ancremento, coincidiendo el cravimiento del oroducts con el
de la inversidn, perc resultandeo #n este Casc un
cosficients de inversidn todavia mencs al ds 1975,

Por su parte la relacidn inversién orivada-PEBM muestra
un desarrolle tendencial simiiar. El mbximo histdrico en
#ste camo se ubica en 1962, cuando la irversifn an
maguinaria v equipas represents sl 22% del PBEM. Fn 1981 s
alcanra un mivel muy smionificative supsrands 2l 8%, pero
debido a2 que este es un punts de mBxzima del FEM no se
evidencia ta importancia_de este nivel. 5i COMOar ams la
inversidn registrada on sue alfo con 21 FPEM de 1962
observamos que representa =1 S0%, . : o

El periode 1%78-1921 se destacs pov le importancia de
Ia'iHVE?si&ﬂ'?&giﬁtrada, que an 21 casc del secior privado
eleva la tasa de inversi®n del 9% del FEM e 1973 &l 29% en
ese Gltimes afo, £ crecimienio del coeficiente de inversids
en el pericdo se orodure a peser del sigrnificativeo aumento
‘del productoc en ese Vapse, lo cual rvealza la importancia del
fendmenc. Lusgo del mixios de 39BL, v la profunds calda del
afio siguiente, la inversibn se estabilira sn piveles mury
Bajos. El producto de 1= manufactura cae sensiblemente pero
= menor medida que la inversidn, lo ous conduce a que 1a
tasa de inversién se reduzca &l i2% en 1986, comparable ey
el nivel registrade en 1968 pere superior al de 1974,

it}

iiy Inversi®n nets

En la grafica 3 presentamos ia invearsidn neta en
magquinaria vy sguipe para la economlis e=n su oon junbo, de
acuerdo al supuesto de las tres tasas de depreciscidn del
capital (6X,8% y 10%2, para el periodo 1936~19858. Tal conp
desarvollamos anteriorpents y 3¢ evidentia en esta grafica, -
el supuesto de distintas tasas de depreciacidn no afecta
gignificativamente o1 nivel de 1a inversifn noba.

Es pasible diferenciar clavapents tres paEricdos, £1
primero se extiende haste 1974 Yy @8 caracterizs porgue la
inversidn neta oscila entorne 3 una tendencia cero,

A partir de 1975 =se constatan valores positives de la
inversidn neta, extendifndose aste periodo hasts 1982, En
1989 comienza una abrupta calds cue conduce a niveles de
inversion neta negativa a partiy de 1983 v ous caracterizan

2 la economia uruguays hasta s presente. L& inversifn bruta
total, =i bien decrecisnta, se smantendrd en niveles o
relativamente =levados hasta 1982, pero por la imporfancia
gque cobra la depreciacisn del capital, debido al elevado
vollimen de la inversi®n pracedente, ls calda de la inversidn
neta resulta eobs significativa, Convisne destacar gug la




inversidn privada neta fue negativa en 1987 (ver gr&fica 4
Y 28 por la contribuci®n de la inversidn péblica gue =1
agregado resulta alin positivo. ' '
. En 1980 la inversidn neta total alcanza un maximo
histdrico, coincidiendo con 2] de la inversidn bruta. -
Dependiendo de la tasa de depreciacifn supuests la inversidn
neta total ese afo oscila entre 1316 millones de nuevas
peses de 1978, con tasa de depreciacidn(TDE) de B%, v 1193
millones de nusvos pescs de 1978, con TDE de 10%. '

La inversidn nets acumul ada entre 1975 vy I9B2 totaliza
6478 millones de NS de 1978 al suponerse TDK=6% y 5871
millones de N$ de 1978 con TDE=10%, lo gue representa entre
el 204 vy =1 19% del PEI de 1986.  En o1 perindo 1975-1986 -
el saldo acumulado positivo representd entre un 16 y un 12%
del PEI de este &ltims afMo. Un aspecto a destacar de este
process es la elevada participacidn del sector plblica, que
responde por el 48Y de la inversién neta acumulada en el
perlioda. ' : . '

¥

iii) El stock de maqafaariaﬁyféﬁaiﬁo |

Estimamos el stock de capital;paraft¥29jtasas de
depreciacidn (6%, 8% vy 10%, ver el cuadro 1). Las
variaciones que surgen de 1GQQQUpuéstdsgsgﬁfE la tasa de
depreciacidn, como desarrocllamos anteriormente, no atectan
la tendencia gereral aungue si ‘el nivel del stock de
capital. Scobre esto debe tenerse en cuenta la escasa
incidencia de la tasa de depreciacibn sobre’la inversidn
neta. e Sty

En la grifica 5 preosentamos la estimaci®én del stock de
maguinaria y equipe privadc;yEg_nmtofio,jenjpvimer lugar,
tal como sefalamos anteriormente, que la tasa de
depreciacidn supuessta afecta &l nivel pern na la tendencia.
En segunde lugar, se evidencia que al supdéner tasas de _
depreciacidén mayores se cbtienen fluctuaciones del stock de
capital mas significativas. Esto es consecuencia de gque la
inversibn neta s poco sensible frente a la tasa de
depreciacidn y el stock de capital es una funcién
decreciente de dicha tasa.

En este casc es ' posible diferenciar tres pericodos. E1.
primerc ss extiends hasta 1975 v se caracteriza por
presentar oscilaciones 2n fornoe a2 un nivel medico constante.
En el segundoe periodo, entre 1975y 1981, =1 stock de
maguinaria v equipo crece en forma sostenida. Esta tendencia
ya se habla evidenciado en el caso de la inversidn neta,
elementc deterainants de este desarrollo. El tercer peritodo
se inicia en 1982 ¥y s caracteriza por el descensc continuc

B Tl v T S PO



del stock. A pesar de la tendencia decreciente de log
Zltimos abos, el stock de 1986 resulta significativamentes
superior & los estimados antericrmente al per {odo
expansivo(1975-19813. Seglin =stas estimacicnes, =1 stack
final se ubica entre los valores de 1579 vy 1980, pese a la
significativa "desinversién® de la mayor parte de la
presente décads. '

P
- CUADRD .1
3
S STEX DF MAMUINGRO ¥ ERIPD TOTAL,
) TAGAS DE DEPRCDIACION: 4%, BT ¥ 30%,
i j . NILLOYES IE ¥ I 4978,

TIKT=61 TOT=ER TRKT=10%

1956 1579591 1273, 33 1018495
1997 15597.76 12436.27 10329.65
1998 15139, 72 10919.69 W774.049
* 1997 14889, 87 1150420 9415, 509
1950 14536.51 11395.90 9201.9%0
1951 14985,30 11655,26 VHHZ.4
1962 13605, 75 12242, €5 1003584
1963 13309. €3 1200216 1007138
1964 IS67E. 99 1277307 972,328
194G 15462, 11 LIS7R.72 9698.9%2
1966 15048,07 1152992 9242.777
1967 189%6.73 11452.24 9149.50
1968 14693.07 11138, 97 049,941
1969 18960.83 11398.45 9113.6i8
1970 15231.20 13432.73 9300, 7%
1971 15328, 38 1172800 9AM.2:
1972 14746.8% 10%31,23 9038. 105
1973 1455800 1091273 BAZR.
$974 14250.72 10634.72 330045
1975 1444103 10817,.94 B955.50
1975 IS7IB 61 11619.34 9364.003
1977 16246.29 1258087 10319.40
1978 16971,32 1330249 1101564
1979 15176.08 14451, 28 121%7.47
o - 1980 10492.47 1971030 1333057 L T
AU 150 Z0499,93 16677.41 13I70.3 B
vl - 1982 20739.17 1677022 14226.30 N
, 1983 2030757 1645140 13816.47 .
R - 1984 20006.35 19655.27 13184.00 i
s IR 19E05.97 15057.05 12948.40 i

#

El procesc inversor del sector pGblice aue ubicames a
partir de 1975 explica el claro incrementc del stock de
capital en maguinaria y egquipo que observamos en la orkfica
&. Precisamente a partir de ase afo &l stock se incrementa
hasta alcanzar su miximo histérico en 1983, cuando SURSra 80
casl una vez y media los niveles del periode 1955-1979. La
desinversidn posterior explica el descenso gque se verifica
hasta fin del periodo, pese a2 gus las tres estimarcicnes
resultan en niveles que duplican los antericres & 1975, Sin
lugar a dudas este procesc contribuyd de forma significativa
al incremento del stock de capital total, en tanto &l final
del periodo el sector pblics representaba entre sl 2L.8% vy
el 24,8% del stock total, depsndiendo de la tasa de

i&
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deprociacidn supuesta, mientras e 1974 oscilaba entre 11,9%
Y 1d,4%. S — h i '

El stock total de maguineris ¥ eqguigs se encuentra en
1986 en un nivel superior &l de 1979, Baic el supuesto de
tasa de depreciscife de 8% o) stock de capital resulta en
1988 37% superior al de 1975 y S50% sugsrior an el caso de
tasa de depreciacitnm de 107 (ver swuadra 12,

Conviene recordar gus la svelusisn der la capacidad
productiva mo coincide con los canbios del stork de
maguinaria v equipn. S&Hilo ol la relacisn oroducto

potencial /capital Fermaneciers inalitsradse ambas varisbles
tendrian trayectorias iguales. En cohsetuencia, los
resultados presentados hasia auul no reflejas necesariaments
iw evolucidn del productso potencial, Come vearemos al sxponer
las estimaciones de 1a utilizacién de la Capacidad, osa
relacidn parece haber cambiado en #1 periado,

k.
£

i

r&ficas 7 v 8§ 21 Froducte. Bruts
Internc(PFBI) v =1 Producto Brute Manufaciurers a precios
oms la estimecidn de los productos
potanciales de acusrdon & ia tendencia de los mBximos
cliclicos, o ' :

En &l caseo del PRI log ménimos clolicos se ubican o
1TE7, LTEE, 1970 vy 1981, La proyeccidn del producto
potencial indica gque la existencia de capacidad cciosa con
postericridad al Gltimo mbxiow (19813 suyneEraria
significativamente los niveles hisbéricos. En 1986 safala la
veduccitn de la capacidad ocicsa debido sl significativo
incremento de la actividad scondmica, pero iodavia muestra
la existencia de casi 22% de ooiosidad.

Fara o1 FBM los mlximos ciclicos se lovalizan en 1937,
1966, 1270 v 197%. Resulia significativeo el desfasaie sntre

el Litime méximo ciclice de la economla en su conjunto vy ol
correspondients al products del sector manufacturero.

Existe una clars correspond

bty

s

@ entre las estimaciocnes

1%

de utilizecidn de la capacidad para la industria
manufaciurera v la economia en oo comjunto, Realizamos un:
anklisis de coincidencia de ambos indicadoves mediante la
regresidn por minimos cuadrados resuliando 2l coeficients de
determinacidn en 0.9, confirmande la existencis de una




significativa correlaci®n entre ambos. hNo obhstante, en la
década del cchenta la utilizacidn de la capacidad potencial
en 2l sector manufacturero ha sideo menor al del conjunto de
la economia. En ambos casos este indicador seffala 1a
gxisgtencia de capacidad no utilizada en 1986: 30U en =1
sector manufacturero ¥y 22% en la ecanomia en su coniunba.-

Cabe seMalar, sin enbargs, gue de acusrdo con 1o
comentado en la parte metodolbgica, estas estimaciones
tienden a sobreestimar el producto potencial como
consecuencia de no tomar en cuenta =21 proceso de
desinversidn de ios H&ltismons afios.

iid Razeaién.pfodacéafeapiéai

En la gréaficad 9 presentamos la estimacidn de la
tendencia global de la relacidn FBRBI/capital provectada para
el mbximo del periddo 19561286 (FKSE) v para 1970~
1986 (PK70). La relacibn Producto/Stock de Capital
total(privado v phblica) se realira con 2] supuesto de tres
tasas de depreciacidbn del stock de capital (s, 8B8YX y 10%1,
Fresentamos solamente les estimaciones con una tasa del &%
ya ague 1oz vresultados son siecilares en los fres casos.

Al considerar el pericdo 1256-198& la productividad del
capital presents una tendencia crecignte, en tanto al
reducir el periodo a 1970-19B& la pendiente de la A
productividad del capital se torna claramente negstiva. En
ambos casos 1976 es ftomado como el OItimo puntc de
utilizacién plena de la capacidad.

En la gr&fica 10 presentamos las fendencias proyectadas
en el mBximo del perlodo para el ssctor manufacturera. Al
igual gue en 2l caso antericor, =& evidencis gue al
considerar el periodo 19561988 1la tendencia de la
proguctividad -del capital es claramente creciente, en hanto
al reducir el espacico temporal a 18701986 &sta se invierte.
El punto en-aque la capacidad potencial alcanza su méximo . .es
en anbos casos 1979.

Enconivamos una correlacidn de €2 antre los
indicadores de producto potencial para el sector
manufacturerce v @1 total de la economia. Esto =std
relacionade a la gran infilusncia gue tiens el sector
manufacturern en las variaciones clclicas del proguct
gl ohal .

La comparacidén de los dos indicadores de uiilizacidn de
la capacidad =n 2]l sscior manufacturercs —~—el gue s& calould
sobre la tendencia DEABE v 8l 74/86——— arvoja un coeficisnte
gde determinacidén de 0.87.La elegccidn de la fTokalidad dsl

&
o
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periodo 19561988 para wetlmayr wrcia de Ia vrelacidbn
productn/canital reducs fa inf de las fiuctuaecionss
coyvunturgles, La desventaia mb ¥ @8 ouR 8N un
periogs tan extense =i BUpiest ia tTendencia de sste
relacidn refleja =] ca@bie =g ifn producto
potencial /oapital pusde no sor t5. For sua parite, al
tomar el peEriodo (YVO-1995 =o o I ridegs doe gue la
tendencia sstimada recois mn ey & infiuvencie e Ia
covunturs recssiva de los Sltim « Mo obhstante, ozbe
seffalar ous esta Hltims tendenc wcide 20 fTérminos
generales con 1os resulitados ob = #n varios paises
desarveollados{Christianc, 13810, wivria estar indicando
gque la tendencia de 1z relacisn toe/oeapital sstimada oo
2l periode corto responde a8l cam cnnlfgicn v &l aumento
ge la intensidad de capital, v n abe exclusivamente a
iz influencia de la covuntura recs giE los Sliison abos.

La evolucidn del producio oob al segin este sbhodo
de sstimacidn depsnde de los cambics on el siack de capital
y de ia relacidn entre =21 producto potencial ¥ al capivtali.iLa
tendencia de ssta Aliims relacifn depende del pericdo gue
considevencs. 21 tombramos 19561986, =1 producio potencial
crecerls mids rapide gue 2l stock de maguineria ¥y enuipo,
mientras gue al considerar la Pendsncis mAs reciente
nouwrrivia 1o opuesto. Mo obstanie, las discrapancias entre
las dos estinaciones de producte potercial no son muy
significativas (ver cuadro 3. En 1985, por sienplo, esta
difersncia es de un $U.For obra parte, = producto potescial
en este Litiso aflo representa entre B9Y v 34Y% del mAxE e,
gue correspondid & 1981,

ncial pubiagde
w proadusiefcepital




1ii) Le fancifn de produccidn

Concantramos nuesstira atencidn en la estimacién de una
funcibdn Cobb-Douglas sobre la hase de las series de stock de
capital y el tetzl de hovas trabajades en el pericds 1975-
1386, En primer té&rming, pressntamos el resuliado e esta
estimacidn, En sepundo t&rainc, rzalizames una sstimacidn
utilizando un factor de correccidn gue capture la intensidad
de utilizecidn del capital.

a funcidn estimada esi
(11 Y=AK=| Spregu
y transformdndola logaritmicamente obtenemos:

(22 InY=ilns+tal nk+RInl+rE4+u

¥ ) .
Los resultadeos de sstas estimacicnes se presentan en el
cyadro 2, ordenaddgs de acuerdo a la tasa de depreciacidn
supuesta en la ezstimacidn del stock de capital.

Los parBmetrogs del sector manufacturerc musstran los
signos esperados, particularmente  las elasticidades
producto son positivaes. La suma de los parametros de sstas
dltimas es cercana a J4no , aungue se aleja de la urnidad al
incrementar la taza de depreciaci®n supuesta.

Bl ajuste s muy significativo, aungue =1 valor del
estadistice "t" resulta baje sn 2] caso de la slasticidad
del capital .y del paramelvo gue absorbe el cambio f&cnico.

Al incorporar el cambio en la utilizacifn del capital,
=@ gleva £l nivel de ajuste global, v se vuslve
significativo al 1% el parimeiro del capital,reduciéndose la
elasticidad de ila mano de obra. Esto fitimo resulta i1dgico
i tenemos en cuenta qQue la covreccidn implice una reduccidn
proporcicnal del capital en los periodos de baja actividad.

La estimacidn de la funcidn parsa la sconomia en sy,
conjunto presenta también los signos de los parbmetiros
esperados. Dado gue ro obiuvimos cambicos de importancia al
modi ficar la tasa de depreciacidn del capital presentamos
lowg resultados sols para un 8%,

Este mbitodo incorpora para 1l «&3ilculc del producio
potencial la wutilizacidn de mano de obra vy, gn consecuencia,
reguiere una hiphtesie explicita scbve la canacidad de la
economla de absorher trabajo de atusrdo al stock de
maguinaria v eguipo sxistente. La funtidp de produccidn
Cobb-Douglas permite alterar la combinacidn de trabajo v
capital v.por lo tanto, para proyectar el producto sotencial
25 necesario definir tanto 21 stock de capital como el
trabajo disponible. Podriamos proysciar el producto

O



potencial suponiends un nioero 1o de horas ftrabasiadas,
pero no gstariamos ftomandos on cusnia 1o cambics sn gl
capital asi como tampoco considersriamos 2l cambio
tecnclidgico, Por sllo, siguiends & Arias (L3770, adoptamos
2! critevio de estimar las horas trebaizdas correspondisniss
a una tasa de desemplec constante & lo lavgo del periodo. La
relacidn entre haras 4y &ﬁfjadﬁﬁ ¥y tass de dezempleo la
aproximamos con la sigpeisnts ecuacidng

(23 lniHoras Trabajadas) o, b+l @2rfnt Ref Do Fue

Lo estimacisn nes suestras la elsvada confiabilidad de los
parksetros asi como 81 buss ajuste de la funcidn,

1nd1rénd Sres gue 88 captura por 2sts via ias variaclionss
ciclicas . Estos resultados son coincidentes, en liness
gene?ales, con las obtenidos por &7tusdi%¥77) para varios
palises desarrollados. Nos valdremos de ssta relacidn
entonces para 1& proveccidn de las horas brabaiadas smlximas

con una tasa de dessnpleo minima supuesta de S.8% (la minima
del periodo consideradol. '

Fresentamos en la arificas 1
covvespondiente 2l secitor manufa
petimaciones precedantes, es deogt
estimada lomando en cQMﬁfa is in
Nos concentraremos on aguslilaz s
la base de considerar wuna tasa de depr
de &%4. Hay una difevenciz crecisnts an
ambas funciones en los Altimos afos: 1sa fun
poy la ubtilizacidn del capital tiende a dar Limac
superiores. Este reszultads probablenente pusda ssos
que ia funcidn sin carvegir atribuye 2 la dieminuci
capacidad instaladas una %ignafznaﬁaﬁn mayor en 1s
explicacibn de la vreduccidn del producto gue 1a funcidn
corregida. Este #ltima explica perie de ia calda del
producto pory 1a disminucidn de la utilizacidn deg la
capacidad, En 1986, la diferencia sntre ambas gstismaciones
g de un 9%. '

Pe acusrde con la funcides corregidas, =21 producto
potencial de 1386 estaba un 2¥ por debajc del miximo, oue
correspondid a 1980, ¥y segin la funcidn sin corvegir, 3
reduccidn del producto potencial e3 de un iwﬁghar chioes
coincider en sefalar 2 1984 como 2l punto de minima del
products potencial.
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EST;MQPIQQ DE LA FUNCION DE PRODUCCION. RESULTADOS.

TASA DE
DEPRECIA,

&%

g%

TASA DE
DEFRECIA.

&%

TABA DE
DEFRECIA,

&%

x

12,09 (.2t

(116,

Nota:

By (6,45

CUADRO 3
InPEM -
ind o 2 L R Do F
~2.43  Q.3I77 OCLETSE -0.007  0.95 1,72 51.79
5,66 (1.87) (10.33E%(1.73)
~i.644  O.226  0.671% ~0,0064 0.95 1,69 B1.07
(~1,443 (1,837 C(i0.023#x(-1,65)
InFEM. STDCK DE CAPITAL CORRESIDO POR UTILIZACTON. &
inA o @ v = DH F.
0.143  0.206 0,459 ~0.0022 0.97 1.6% 66.3
0.7 (3 BIw% (4. 840 %5 (0. TB) K
G.314 0.2 C.502  0.C008 0.97 1.51 56.2
(Q.747 (2.833% (S.167%%(0,84) \ ‘
InEEI
Iné oo & - T R= DH F
1.04  0.469  0.370 —0.002 0.9% 1.68 21,3
(1,530 (3.715%% 05, 425 #%(~0. 897

ECUACION DE AJUSTE DEL EMFLEQ. HORAS TRABAJADAS.

s Bz P B RE DR F

0.00744 -0, 02733 0.934 2,070 25.38
JE% (=6, 1085 (B.610%% (—d, 0F)Rx

7 -0 0G26T

*"Eittﬁz flﬁmti\fﬁ mfl e
#¥=gignif
O=estadistico
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3.3 Utilizacidn de iz cspacidad

En la grafica 12 presentamcs la utﬂ$14a idn de 1a.
capacidad an ] sector manuiacturerc, de acuerde & los
mdtodos desarrollades aﬁ»@rlﬂ?wmﬁﬁe,_ﬂﬁi conglderarencs los
resul tados marvagnﬂnﬁﬂaﬂ*as a las sstimsciones. ?eailmwdam
con el stock de magquinaria v eouips caleulade Lon wuna &msa_
de depreciacidén dg 6%, Los casos en gue se consideravon
tasas de depreciacidn 5u§@v1ﬁrea Eﬁﬂ; e Ly minos- Q@P%V&lam,
coincidentes con bste, : k*f

Los distintos anﬁacamnras presentan . Lengdenciaz
similares, Coinciden en Lérminos generales imm afog OB
mirima ¥ ma&xima Uuz;lzarlﬁn y el signe de laz variaciones en
cada afio susle ser sl mismo. 1

Existen, sin embargo, difersncise =i
cuants al nivel de ukilizacidn de 1a caia idad promedio,
particularmente despuds de 1920, En ssig sontido las
funciones de produccidn arrojan coeficientes de utiliracidn
de la capacidad sensiblementes supsriores a los obros
mbtodos.

El mEtodo de los mximos clelicos e5
presenta el ainimo de utilizecidn de o
-restantes reflejsn un incrementos de 1z i
capacidad degpuéﬁ de ese 2MN0, derivado del
descenso en 2l stock de maguinaria ¥ eouipe,
Bruto ﬁannfaciuvarofpﬁ?/ sesciende entre 1983 v 1985, ner
la reduccidn de la capacidad pre ﬁdihle resulta afin mesyor

gﬂifif*?ivaa_an
o

oo

i

El mbtodo de los mdximes ciclicos al ne tomar e cusnia
cambios en el stock de magquinaria vy sguips
sobrevalorar la capacidad ociocsa sn ol ekt
recifén refleja un incremento de 1a ubilira
capacidad en 19886, como consecusncia del ig
del producto.

Las dos variantes del mbtods relacidn produsic
manmfacturar@!rapatal di fieren coms consecsusencis de los
s2ignos distintos de lss tendencias de ia productkividad del
stock de maguinaria vy ecuipo gue 5ur§e# &l considerar
distintos espacios temporales. 5i la tendencia el periodo
mbe exlenso(idBE~1986r fusrza la cue m= jor captara =1
desarvalio real, la reduccidn de la capacidad productiva an
ios &ltimos afos hebria side mencr gue la disminucidn del
stock de maguinaris y souips. En cambio =i la tendencia més
adecuada fusra la gue surge del pericde mis cortod 1970~
12861, habria ocurvido 1o contrario, esto o5, la ca
se habrla reducido afin mds aceleradamente de 1o gus 1o hizo
2l stock. Como consecusncia de sstas di for rencias, ia
gstimacidn basada en el periacdo 1970-199g Eaﬁaéa giveles de
utilizacidn alge mavores. Cahe ﬁeatafar =¥ seghin ezl

tiends &

o, Es oasi gue
& de i

arftante aumento

¥4 e
] owe )

=3



método, si bien la reduccidn del stock de maguinaria vy
equips en los Altimos afos contribuyd a veducir la rapacidad
ociosa, existiria todavia entre 137 ¥ 21% de capacidad sin
utilizar.

Las estimaciones en 1986 se encusnivan relativamente
dispersas: los distintes méiodos arrojan entreg 70% v ¥5Y% de
utilizacidn. 8in embargn, es posible acobar estos
resultados. En primer lugar, el mbtodo de los méximos
clclicos sabreestima el producto potencial, al no VST ey
los efectos de la calda del stock de capital. En segundo
lugar, la funcidn de produccidn sin corregir por utilizascidn
del capital subestima el productoe potencial, como 56 .
constata en 1980 cuande se cbiiene una utilizacidn supericy
al 100%.En tercer iugar, la tendenciaz de la relacién
producta capital entre 1956 v 1986 parece sobreestimar la .
evolucidn del producto potencial en los filtimcs afos ¥ COMO
contraparte, estarla subestimando la utilizacidn,. En h
consecuencia, los indicadores elaborados en base a la
funcidn de produccibn corregida y la relacidn producto
capital antre 1970 y 1986 constituyen las mejores
aproximacicones. Estos indicadores coinciden en sefalar un
B7% de utilizacidn de 1a capacidad en 1306. '




CUADRD R.4.

PRONCTE MARUFACTURERD POTERCIAL ESTINADG

BE ACUERDG & 106 DISTINTOS BETON0S. 1975-19%%.
BN E S B 19

#79 PEZE FPPEMGT FROPBMRL MAN.CICLI FER

1975 5O SiR4 5604 S5 io87. 3Rl
1975 £283 ety k323 &4 Gimp a7g8
1977 $351 8248 &781  BL2F 83T &MY
1578 gans 8447 - Lo §E15 - g4 8HD
97 8817 881 89% 8928 . BEIE EBIE

£986 ing i I §3BE AW

1981 78I 788 G701 &I O7I9 . EE2
98 mBm o TEE . 6B, & 0 142 T
991 7S @i s0n | g3 mE O S
1984 sl 7S04 W@ B4 73T W
1585 8BE7 0 7S BB &7 i hA
986 BME T ORI GET REE S

iﬂ':%.ﬂé‘sﬁiﬂﬁ 8F LA CAPATIDAR OF AoUERDO -
4 L5 BISTINTOS EETOMOE, (1), 19751985,

| PKI0 RS FRPEGL FPOPINGE MARLEICLL

1973 8.8 %1 92,7 E?,ﬁ 32.5
371 .9 $E - %3 %3 .z
1877 4.5 .2 BEE 908 0 .4
§978 8.2 9.4 9.4 3.4 %8
1973 1909 00 974 B4 Y
1580 %.8 %56 1863 04 1009
5983 B7.3 8R4 . T4 .4 9Z.5
1582 M.e TLe o #1.2 2.4 .7
iWE.. L4 BLE B4R - THE 57.4
13584 F8.8 e 87 823 87,2
1983 5.8 T0.3 883 8.3 B2
e 863 M4 82 - 8.3 5.8

WOTA: FETO-RELACIDN ?ﬁ?ﬁéﬁﬂ" CAPTIAL,1970-1985.
PUSG=RELACION PROMICTY ﬁﬁ?ﬂ'&i.i‘i%**%@%
FR=METON MR 92 PROBUCCION .
FPLe FUEC, BT PROG, COSPESIDG P&'R Eﬁ?’t"'mﬂﬁﬁh %*C‘:ﬁi
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4, CONCLUSIONES

El objetive principal del trabajo es estimar los
niveles de utilizacidn de la capacidad instalada en la
economia uruguaya en los filtimos abos y particularmente en
la actualidad, cuands @) proceso de reactivacidn parsce
haber abscorbido parte significativa de la capacidad ociosa.

Nos valemos para ellc de indicadores que se basan en
informacidn secundaria, utilizando distintos métodos de
estimacibn. Existe entonces un objetive metodoligicos en el
trabajo centrado en la comparacidn vy seleccibn de
indicadores apropiados a sste fin. Expondremos en primer
thrmine las conclusicnes de mé&todo v posteriormente las
referidas al nivel actual y perspectivas de la utilizacidn
de lw capacidad productiva en la economla uruguava.

Unc de los problemas relevantes gue se presentan al
estimar la capacidad productiva =5 la estimacidn del stock
de maguinaria y equipo.©*? En nuetro caso nos valemos del
métoda del inventarico perpetuc. En este contexto, es
importante seffalar la independencia o sstabilidad del
indicador de inversidn neta frente a la tasa de depreciacidn
Y al stock de capital. Dada la evolucidn de la inversidn
bruta en el pericdo analizado, las estimaciones de inversién
neta resultan poco sensibles frente al supuessto gque se
adopte sobre la tasa de depreciacidn y a la sstimacibn del |
stock de capital. Esta conclusiln se apoya en sl supuesto
tradicional de gue la depreciacidn es una propovcién
canstante del stock de capital.

Por su parte, las estimacionss del stock de maguinaria
Y equipo son muy sensibles a la tasa de depreciacidn. El
incremento de la tasa supussta inside negativamesnte en el
stock estimado. El método, en consecuencia, no ss adecuado
para determinar el nivel del stock de capital. Sin embargo,
dada la elevada confiabilidad de la inversi®n nsia,
disponemcs de una buena aproximacidn a la tasa de cambioc del
stock de maquinaria y sgquipo,perco no asl & l1a tasa de
crecimiento del mismo. Esta &ltima es, en términos
absolutos, una funcidn creciente de la tasa de depreciacidn.
Ex decir, una tasa de depreciacidn slevada implica una
variabilidad del stock tambi&n elevaeda.

1 .No consideramos la construcci®n por la dificultad en la
discriminacidn de la residencial de aguella cén fines
productivos.
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tos diversos indicadores de utilizaci®dn de la capascidag
muestran resultados similares, pero no idénticos. 8i bisn s
sncuentran claramente asociados, MV‘QQerﬂrﬂﬁ fitae
tendencialmente arrojan resuliados andlogos, exisien
diferencias importantes. ﬂar%zﬁulavmﬁmﬁg wn los fAltimos
#fios. Hay, no obstante, elemenios de juicieo gue permiie
seffalar dos setimaciones — la del mbiedo p?nﬁnatnfsepi%aé 20
2l pericdo covrio (1570-19B83 v 1a funcifn de pr ot i &
sorragicda ~ coms las mids confiables para =1 pﬁ?iﬂw
reciente. En primer lugar, el mbtodo de los mbximos ciclicos
tiende a sobreesitimar el producto potencial en 21 &itimo
quinguenic. Esto deriva de gue no toms en cuents 1a csids de
l1a inversidn auurrzda en el pericdo. En ssgundo lugar, o1
método de la relacisn produc G!rapita‘ grn el *psriads largoe?
C1956~19867 prnbab1e1@wtw B hreaq? ime el producho potencial
al calvularleo en basg & la provecoisn de una tendencia de 12
productividad del capital ague ne se ad ﬁr@a a la realidad de
los Gltimos aMos. Por Bltims, la fun ﬁﬁwcrzﬂm Bin

%
e

&

coryegiy por utilizacidn del capi
potencial como consecuencis de gue no i
radurcidn de la utilizaci®dn de la capac
determinante de la calda del producto de
su sspecificacidn, la funsidn si
reduccidn del producto asociad
de 1a capacidad v la atrihuve a
capacidad misma.
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de realiizar sstimaciones a un mayor

iEn 58 enc umw*"a limitada por la faltse de
versidin., De los tres abtodos wiilizados
+ 23 posibhle aplics divizidn
=1 de la tendenciz a Lravés de los
avh izmis agregedo consluimos gue esie
T RESE I mayr ?m‘gagv cicad ooiosa en los
saouencia,. cabe ssperar gue

un Sesge similar 2 un mayor nivel de
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sconomia en 1986 era entre 74 y 14Y% inferior a la del
momento de maxima ocurvido en 19872 {estimada con tasas de.
depreciacidn de 6% v 10% respectivamente?.

112 Bl praoducto bruto manufacturero potencial se reda jo
entre e! momento de méixima y 1998 en 38%Y, smeghn el nétodo
de ia funcidén de produccidn corregida, y en 11.4% segin sl
mdétodoe P70,

iii) La utilizacidn de la capacidad en la manufactura
=2 ubica en 87% en 1986, segln los métodos PR7O ¥ la funcidn
de producci®n corregids, ambos estimados con tasas de
depreciacitn del €%. Este nivel o= inferior al promedio del
periodo 1973 a 1986. Con tasas de depreciacidn mayvores, la .
utilizacibn de la capacidad metimada con =1 método FER7O se
eleva ligeraments: con una tasa de BY la ubtilizaci®n alcanza
en 138G al 8%% de la capacidad.

8in lugsr a dudas la capacidad potencizal se verd
afectada por el desarclle fulurc de! stock de maguinaria y
equipoe ¥y conzecuentemente por el nivel de inversidn de la
economla. Las proyeccionss realizadas sebalan gue la
inversidn en maguinaria ¥ ®nuipo nacesaria para manbensr
incambiade el stock durante 1987 oscila entre un A.i% vy 4.4%
del FEI(segin la tasa de depreciacidn que se considere ¥
suponiends wn crecimienta del PRI del 4%). Cabe sefizlar gque
en 1986 el coeficiente de inversidn en maguinaria v souipo
alcanz® el 3.9%.

Zn i1z tabla sigui
crecicliento o )
harfan pozible gue oo

it @n maguinaria y eguipo gue
rentuviera inalterado el stock en

1987.

TaSa DE

BEFPRECIATION TMVLFUBLICA  INV.PRIVADA  INV, TOTAL
&% B 4% 0.3 3.9
e 51.8% E3.1% Z8.6%
YOU 52. 5% 24, 2% 31.0%

cracimiento de la inversién Que 58

son elevadas, no parecen inalcanzables
punio inicial. La informacifn

tecidn de bilenes de capital en el
indicande sparentsmente gue exiate un
de inversifdn de la ecoromia Rrugquaya gue
noluss superar estos niveles, En
asnte probable aus 1987 sesz =l
primer afio de aumento d=l stock de maguinaria y eguipo,
lvege de un cuatrisnio de descenso ininterrumpide, '
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pasado y esto determind gue la cag ;
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En tales condicignes ¥ 51 &1 stock de maguin

parmaneciera bhsicamente inalisrade, la wutiliz

cepacidad industrial sumentaris 5.8%, seghn 21 b

con una tasz de depreciacisn del 2%, Estn signi fice gue g3

Indice de uwtilizacian de i capacidad ingusiri &= ;

2n 92%; segln =1 mismo mbiodo. o4 sl der anss =

crecimianto del primer szmestre de 19897 v omant &=

supuesto de inversidn nota nula, results gue & mediados del

afio la utilizacide: de iz capacidad habria superado on mbs de

un 10% al praﬁedin de 1986. Habriamos slcanzade entonces una

tasa de ubilizacibn del 96% d= 1z capatidad indusivizgl.
Representantes del secior Empresarial han declaradds gus

en algunas actividades hay dificultades para cumelir ocon los

pedidos. La existencia de cusllon de botells sscicriales

tiends a confirmar los resultados antos seffal ados,. £

crecimiento de las imporiacicnes ¥y particularmenie la

YECUDeracidn gue parece estar dhndoss e2n la inversi

apuntan e¢n 1a misma dirvecsidn.

Estos resultados =etin sefalando gus la indusirias
wruguays esth operands asctualmente con sscascs mErogenss de
capscidad ociosa. Bn aste aspecito, las condiciches de
funcionamiento de 1 oncmla & fines de (987 son mo

imtintas a las de anzos de 1985, cuando s2 inicid el
gobierns democrbtics producto industrisl ha crecids
significativamente desde sntoncss ¥y Daralsliamentz, la
inversibn se ha mantenido deprimida sn la mayor parts de
este periodo, deterninandes una gimminucidn del producto
potencizl. La u@ﬂ&lﬂ&i?%ﬂ de ambos fenfmenos detsrmind una

sustancial reduccidn de la capacidad ocigza en zsbas aMos,

La =2levads Uulsizuzﬁﬁﬁ de la capacidad industrial, 1s

aparicidn de alpunos cuellos de botmlls sectoriales v 1a
permanencia de algunos pv:hiemaﬂ e resueltos en 21 sparaio
productive (por ejemplo, el sndeudamisnto internod conducen
a pensar gque a nivel macro las vrestriccionss = COMCeEnty an

b

actualments del lade de la ofsria,

El procesos de reackivacidn eostd entrando agarentenante
Bn una nueva fame =2n la cuxl 2l crecimiento desl producta v
gl enplec se conecian sstrechamente a la ampliscidn de 1a
capacidad productiva. La comsclidacidn ool repunte ds la
inversidn v su adecuada canalizacisn resulian ocrugizles sn
ssta etana.

Por su parte, la polliica econfmica enfrenta NUSVES
exigencias. En partizular, se vuelve ngse%ar*ﬁ distinguir
situacicnes. En =2l momento acttual,;, & difererncia de lo oue
ocurye cuands hay dBficits o exucesos generalirados de
demands, parecen cosxisiir sectores gus o logran cumpliv
o pedidos oon ssctores gue asin enfrantan unaz demasnda
irsufigiente. En talss condiciones, los instrumentos
tradicionales de la politica macrosconbmice proaizlanentes



resulten insuficientss, B5i

=€ actds exclusivaments a3 Lvavbés
de las poiiticas agrenadas de crédito v del gaste, se ceorr
2l riesgo de no reducir la tensidn con la relsridad
necasaria en los puntos en que existe v deprimiv la
actividad en sectorss que no enfrentan todavia vresivicsiones
de oferta. El an&lisis ¥ las politicasn seitoriales adguisren
entonces una significacifn garficular '

alvaro J. Fortezs

Fubepn Tansini
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