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LOS PRECIOS RELATIVOS Y SUS FUNDAMENTOS
DE LARGO PLAZO
Un analisis de la influencia regional

desde un enfoque de tres bienes

RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es analizar los determinantes de los precios relativos
en el largo plazo en Uruguay entre 1986 y 2005. Se utiliza como marco tedrico de
referencia el modelo de tres bienes de Bergara, Dominioni y Licandro (1995), que
incorpora la demanda regional como un determinante de los precios relativos.

La relacion entre los precios relativos y los fundamentos se estudié mediante la
aplicaciéon de técnicas de cointegracion siguiendo la metodologia propuesta por
Johansen. Los resultados encontrados permiten concluir que en el largo plazo el
precio relativo de los bienes transables respecto a los bienes regionales se encuentra
determinado exclusivamente por la demanda regional. Por su parte, el precio relativo
de los bienes transables respecto a los bienes no transables esta determinado en el
largo plazo por la demanda regional, la relacion consumo/ingreso y la
productividad relativa del sector transable.

Por otro lado, los resultados obtenidos sugieren la existencia de una relacién de
equilibrio en el largo plazo entre los determinantes de los precios relativos de
Argentina y Uruguay que podria explicar el cumplimiento de la PPP con este pais.
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CAPITULO I INTRODUCCION

CAPITULO I- INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacién es analizar los determinantes de los precios relativos
en el largo plazo en Uruguay. Se utiliza como marco tedrico de referencia un modelo
de tres bienes basado en Bergara, Dominioni y Licandro (1995), que permite

incorporar a la demanda regional como un determinante de los precios relativos.

La significativa apreciacion que registr6 el tipo de cambio real en los noventa, asi
como la evoluciéon posterior a la depreciacion de 2002 desencadenaron diversos
debates en torno a su valor de equilibrio, tanto en ambitos académicos como en la
discusion de las politicas publicas. El origen de estos debates se vincula a la
importancia que tiene el tipo de cambio real como mecanismo de ajuste
macroeconémico ante la ocurrencia de shocks, a su vinculacién con los equilibrios
externos y al papel que juega como determinante de la asignacion de recursos y de la
rentabilidad relativa entre los distintos sectores productivos. Un aspecto clave de
estos debates es el rol que desempenan los fundamentos reales y la politica
monetario-cambiaria sobre la trayectoria del tipo de cambio real. Esto constituye una
primera motivacién para realizar un estudio de los determinantes de los precios
relativos en el largo plazo, que permita aportar evidencia sobre los aspectos aqui

considerados.

La mayor parte de la literatura que analiza la evolucién del tipo de cambio real en
Uruguay estudia el cumplimiento de la teoria de la Paridad de Poderes de Compra,
poniendo en evidencia la estrecha vinculaciéon con la regién, en especial con
Argentina. Adicionalmente, diversos estudios destacan la importancia de la
influencia regional en el desempefio de los distintos sectores productivos y en los
precios en Uruguay. Sin embargo, pese a los desarrollos en el campo tedrico, no
existe ningtn antecedente empirico que considere variables regionales como
determinantes de los precios relativos de equilibrio. Esto constituye una motivacion
adicional para realizar un estudio de los fundamentos de los precios relativos en el

largo plazo incorporando determinantes que permitan captar la influencia regional.



CAPITULO I INTRODUCCION

La investigacion se organiza de la siguiente manera. En el capitulo II se analizan las
principales definiciones y teorias de determinacién del tipo de cambio real en el largo
plazo. En el capitulo III se desarrolla el marco tedrico utilizado, basado en el modelo
de tres bienes de Bergara, Domioni y Licandro (1995). Posteriormente, en el capitulo
IV se presentan los principales antecedentes sobre la economia uruguaya que
aportan evidencia empirica relevante desde el punto de vista del objeto de estudio de
esta investigacion. En el capitulo V se describe la construcciéon de los indicadores
utilizados y la metodologia econométrica aplicada para el analisis de los precios
relativos y sus fundamentos en el largo plazo. Los resultados obtenidos mediante el
analisis de cointegracién se presentan en el capitulo VI, mientras que en el capitulo
VII se analizan las implicancias de estos resultados para el andlisis de largo plazo.

Finalmente, en el capitulo VIII se concluye.
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CAPITULO II- DEFINICIONES Y TEORIAS DEL
TIPO DE CAMBIO REAL

El objetivo de este capitulo es presentar un marco de andlisis que permita ubicar al
modelo teérico de referencia de esta investigaciéon dentro de los principales enfoques
de determinacién del tipo de cambio real (TCR) existentes en la literatura. Este
analisis se realiza teniendo en cuenta los siguientes aspectos. En primer lugar, se
analizan las versiones més generales de cada enfoque tedrico, ya que no se pretende
realizar una revision exhaustiva de todos los modelos, sino identificar los
determinantes esenciales del TCR en cada caso. En segundo lugar, el andlisis se
centra en modelos tedricos que estudian los precios relativos en economias pequeiias.
Finalmente, en funcién de los objetivos de la investigacion, se presentan inicamente
modelos de determinacién del TCR en el largo plazo. Esto implica que los modelos
presentados no analizan el rol que desempefan las rigideces nominales y el mercado
monetario en las fluctuaciones de corto plazo del TCR, sino que se centran en los

determinantes de los precios relativos en el largo plazo.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar se presentan las
distintas definiciones del TCR. Posteriormente, se analizan las principales teorias de

determinacion del TCR en el largo plazo.

1 - Definiciones del Tipo de Cambio Real

El TCR es un concepto sobre el cual no existe una tinica definicién. Si bien en esencia
es un precio relativo entre dos canastas de bienes!, la posibilidad de considerar
distintas canastas da lugar a diversas definiciones. A continuacién, siguiendo a
Hinkle y Montiel (1999), se analizan las definiciones del TCR clasificandolas en dos

grandes grupos. Posteriormente se establece el nexo existente entre ellos.

1Se hace referencia a “bienes” en sentido amplio, incluyendo también a los servicios.
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1.1- EI TCR como relacion entre precios internos y externos

El TCR puede ser definido como la relaciéon entre el nivel general de precios de la
economia doméstica y el nivel de precios externos, expresados en la misma moneda.
Esta relacion puede analizarse tanto de forma bilateral (respecto a un tnico pais)
como en términos multilaterales (con respecto a un conjunto de paises). De esta

forma, el TCR externo se define de la siguiente manera,

TCRgx = EP* (1)
P

donde TCREx: es el TCR externo, E es el tipo de cambio nominal medido en unidades
de moneda doméstica por unidad de moneda extranjera, P* es el nivel general de

precios externos y P representa los precios de la economia doméstica.

Esta es la definicion adoptada por la teoria de la Paridad de Poderes de Compra, que

serd abordada en el apartado 2.1.

1.2- EI TCR como relacion entre precios internos

El segundo grupo de definiciones del TCR relaciona los precios internos de los
distintos tipos de bienes de la economia doméstica. El nivel de desagregacion y los
tipos de bienes considerados dependen del marco tedrico de referencia,

distinguiéndose en particular las definiciones a partir de dos y de tres bienes.

1.2.1- Desagregacion en dos bienes

La desagregacion basica consiste en distinguir los bienes de la economia segtin sean
objeto de comercio exterior. Se definen los bienes transables como aquellos que
pueden ser comercializados con el resto del mundo, en tanto los bienes no transables

se intercambian solamente dentro del pais que se producen.
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La relevancia de esta distincién radica en la diferencia existente en el mecanismo de
formacion de precio de cada bien. Los bienes transables estan sujetos a comercio
internacional, por lo que el arbitraje determina que su precio interno tienda a
igualarse con el precio internacional, tal como lo sugiere la Ley de un Sélo Precio
(LOP)2. En economias pequefias, el precio internacional de los bienes transables se
supone ademds exégeno. Esto no ocurre en el mercado de los bienes no transables,
donde el precio debe ajustarse para corregir los desequilibrios entre la oferta y

demanda domésticas.

En este contexto, se define el TCR interno de la siguiente manera,

TCRine = Pr_ (2)
P~

donde TCRintes el TCR interno, Pr es el precio interno de los bienes transables y Py es
el precio de los bienes no transables. Esta definiciéon estd ligada al Modelo de

Economia Dependiente, que sera desarrollado en el apartado 2.2.

1.2.2- Desagregacién en tres bienes

Con el objetivo de analizar las caracteristicas particulares de algunas economias,
pueden realizarse desagregaciones adicionales que determinan la distincién de tres
tipos de bienes diferenciados. De esta forma, quedan determinados dos precios
relativos relevantes, desdibujandose el concepto de un tnico TCR. Se exponen a
continuacion las dos formas més frecuentes de desagregar los bienes de la economia

que se encuentran en la literatura.

2 Law of One Price.
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i. Desagregacion en Exportables, Importables y No Transables

El intento de analizar los efectos de variaciones de la relaciéon de términos de
intercambio (RTI) ha conducido a la necesidad de distinguir dos tipos de bienes
transables: exportables e importables.? Al igual que en las definiciones anteriores se
supone que ambos bienes transables cumplen la LOP. De esta forma, los precios

relativos se pueden expresar de la siguiente manera,

TCRx = Px_ (3)
Pn
TCRm= Pm 4)
Pn
RTI= Px )]
Pm

donde Px el precio interno de las exportaciones, Pm es el precio interno de las
importaciones, TCRx es el tipo de cambio real de las exportaciones, TCRwm es el tipo

de cambio real de los bienes de importacion.

ii. Desagregacion en transable tradicional, no transable y booming sector

Con el objetivo de analizar las caracteristicas propias de algunas economias en las
que un sector en particular recibe un shock diferencial, algunos modelos desagregan
la estructura productiva en tres sectores diferenciados siguiendo la tradicion de los
modelos de dutch disease y booming sector. De esta forma, se distinguen el sector

productor de bienes transables “tradicional”4, el sector productor de bienes no

3 En general, con fines analiticos, se considera que los bienes exportables son los bienes que la
economia produce y exporta (no consume) y que los bienes importables son los bienes que la
economia importa y consume (no produce). Por este motivo la descomposicion en bienes exportables e
importables es una desagregacién segun el origen y el uso de los bienes transables. En este sentido ver
Edwards (1987).

4 El sector productor de bienes transables “tradicional” es el sector que produce bienes sujetos a
comercio internacional y que no recibe un shock diferencial.
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transables y un tercer sector (booming sector) que recibe un shock diferencial de oferta
o de demanda. De esta manera, los precios relativos se pueden expresar de la

siguiente manera,

Pn= Py ©
Pr

Pb = Py )
Pr

donde Pg es el precio de los bienes que produce el booming sector, Pr es el precio
interno de los bienes transables “tradicionales” y Py es el precio de los bienes no

transables.

Un caso particular de esta definicion de precios relativos es la que surge del modelo
tedrico de referencia de esta investigacion, el modelo de tres bienes de Bergara,
Dominioni y Licandro (de aqui en mas BDL), que distingue al sector productor de
bienes regionales como un booming sector en Uruguay. Este modelo se analiza en

detalle en el capitulo IIL

1.3- Relacion entre las distintas definiciones de TCR

Desagregando los componentes de la definicion del TCRex y operando

convenientemente, su relacion con el TCRmt se puede establecer de la siguiente

manera,

TCRex= EP*= EP* =| EP*|| P |0 (8)
P Pro Pn(T-9) Pr Pn

TCRext= DESp+ TCRyni(1-®) 9)

donde se supone que P puede representarse mediante un promedio geométrico de

precios, DESp+ representa el desvio del precio interno de los bienes transables
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respecto al nivel de precios externos expresados en la misma moneda y o es la

ponderacion de los bienes transables en la canasta de precios internos.

De esta forma el TCRext es el producto ponderado entre el TCRm: y DESp-.
Adicionalmente, como se sefiala en Hinkle y Montiel (1999), se puede obtener una
expresion alternativa de la ecuacién (9) desagregando la canasta de P* entre bienes
transables y no transables. De esta manera, se puede reexpresar el TCREx: bilateral

respecto a un pais i mediante la siguiente ecuacion,

TCRexti=_E P*r 1 (1-©) TCRp(1-®) ©)
PT TCRInt*

donde TCREx:i es el TCR bilateral respecto al pais i, TCR* es el TCR interno del pais
i y o es la ponderaciéon de los bienes transables en la canasta de la economia

extranjera.

De esta manera, el TCREx: bilateral respecto a un pais i es el producto ponderado de
el TCRmt de la economia doméstica, el TCRmt del pais i y el desvio del precio interno
de los bienes transables en relacion al precio de los transables en el pais i medidos en

la misma moneda.

Analogamente, es posible establecer un vinculo entre el TCREx: y los precios relativos
que surgen de las definiciones que consideran la existencia de tres bienes

diferenciados. A modo de ejemplo, en el caso de las definiciones tipo booming sector,

TCRe=  EP* =( EP* ) Pr Jp [Py |0-e#) = DESp: Pb# Pr-ce-d) (10)
(PT“ PP PN(l'a'B)) Pr LPB PNJ

donde P es la ponderacién de los bienes que produce el booming sector en la canasta

de precios internos.



CAPITULO II DEFINICIONES Y TEORIAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Como se analiza en la siguiente seccién, cada una de las teorias del TCR intenta
explicar la evolucion de los precios relativos definidos alternativamente como TCRExt
0 TCRmt. Las ecuaciones (9), (9) y (10) ponen en evidencia la estrecha relacién entre
los grupos de definiciones analizados anteriormente, permitiendo comprender el

vinculo entre los determinantes de las distintas teorias.

Este analisis serd retomado en el capitulo VII, donde se vincula la definicién de

precios relativos que surge del modelo BDL con el TCREx: para el caso uruguayo.

2- Teorias de determinacién del Tipo de Cambio Real en el largo plazo

En esta secciéon se presentan las principales corrientes tedricas analizadas en la
literatura sobre la determinacién de los precios relativos en el largo plazo y en
economias pequefias. En primer lugar se presenta la teoria de la Paridad de Poderes
de Compra. Posteriormente, se desarrollan distintos modelos de variables
fundamentales teniendo en cuenta la desagregacion de la estructura productiva y el

horizonte temporal considerado.

2.1- Paridad de Poderes de Compra

Si bien los origenes de la teoria de Paridad de Poderes de Compra (PPP)> datan del
siglo XVI, fue recién a comienzos del siglo pasado a través de Gustave Casell que
adquirié mayor difusién.® El marco conceptual detras de esta teoria es la LOP, que
suponiendo mercados competitivos y ausencia de costos de transaccién, establece
que un bien que se comercializa en distintos paises debe transarse a un mismo precio

valuado en una unidad monetaria comun,

P;= E P* (11)

5 Purchasing Power Parity
¢ Ver Rogoff (1996).
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donde P; denota el precio del bien i en términos de la moneda local y Pi* el precio del

bien i expresado en moneda extranjera.

En su version absoluta, la PPP establece que el precio de una misma canasta de

bienes en distintos paises debe ser igual expresado en una misma moneda,

P=E P* (12)

Por lo tanto, la version absoluta de la PPP implica que el TCR toma un valor unitario

y permanece constante en el tiempo,

TCR = EP* =1 (13)

Esta version de la PPP presenta limitaciones importantes. Por un lado padece de las
restricciones propias de la LOP: su vigencia supone inexistencia de barreras al
comercio internacional (tarifas, aranceles y cuotas), costos de transporte nulos y

existencia de mercados competitivos.

Por otro lado, la composicién de las canastas de bienes y la ponderaciéon de cada uno
de ellos en la canasta difieren de un pais a otro. Por este motivo, la evolucién de los
indices de precios de cada pais puede ser diferente incluso si se cumple la LOP para
cada uno de los bienes. Adicionalmente, el hecho de que no todos los bienes estén
sujetos al comercio internacional cuestiona la posibilidad de arbitraje de todos los

bienes, constituyéndose en otro obstaculo al cumplimiento de la PPP.

Con el objetivo de levantar algunas de estas limitaciones, se puede ampliar el modelo
suponiendo que existen barreras al comercio y costos de transporte que se mantienen
constantes en el tiempo. De esta manera, la PPP se puede expresar de la siguiente

manera,

10
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TCR= EP* = ¢ (14)
P

donde & es un factor constante que representa la existencia de barreras al comercio y

de costos de transporte.

La transformacién logaritmica de las ecuaciones (13) y (14) permite reexpresar la

version absoluta y relativa de la PPP mediante las ecuaciones (15) y (16)

respectivamente,
e=p-p* (15)
e=k+p-p* (16)

donde las mintsculas representan el logaritmo de las variables respectivas.

Diferenciando estas ecuaciones respecto al tiempo se obtiene una expresiéon comun
para las dos versiones de la PPP,

e=p-p* (17)

donde el punto sobre las variables representa el diferencial respecto al tiempo.

La igualdad (17) implica que los precios de ambas canastas expresados en una misma
moneda deben evolucionar de forma similar. Concretamente, la tasa de depreciaciéon
del tipo de cambio debe reflejar el diferencial de tasas de inflacién entre dos paises,
en la medida que no existan cambios en las barreras al comercio internacional ni en
los costos de transporte. Sin embargo, mientras que la versién relativa de la PPP
implica tnicamente que la tasa de variacion de los precios de dos paises expresados
en la misma moneda debe ser la misma, la versiéon absoluta sostiene ademas que el
precio de una canasta de bienes en términos de una moneda comin debe ser

exactamente el mismo en los dos paises.
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La PPP puede interpretarse como una teoria de determinacién del TCR para el largo
plazo. En este sentido, la ecuacion (14) implica que el TCR de equilibrio permanece
constante en el tiempo. En el corto plazo en general se admite la existencia de desvios
transitorios como resultado de la distinta velocidad de ajuste de las variables ante la

ocurrencia de un shock.

Si bien la version relativa de la PPP resulta ser potencialmente mas ttil que la version
absoluta para interpretar la dindamica del TCR, en muchos casos los analisis
empiricos encuentran dificultades para aceptar su validez,” aunque aquellas
investigaciones que utilizan periodos de tiempo més amplios tienden a encontrar
evidencia a favor de la PPP con mayor frecuencia. Esto sugeriria que en muchos
casos el TCR presenta desvios de caracter permanente respecto al valor de equilibrio
de la PPP. Estos desvios pueden explicarse a partir de las limitaciones propias de la
PPP mencionadas anteriormente: las diferencias en la estructura de las canastas de
bienes entre los distintos paises y la constataciéon de que algunos bienes no estan

sujetos a comercio internacional.

En el siguiente apartado se analiza un conjunto de modelos que al considerar la
existencia de bienes no transables internacionalmente permiten interpretar los
desvios permanentes respecto a la PPP como la consecuencia de shocks reales sobre

los determinantes de los precios internos de la economia.

2.2- Modelos de variables fundamentales

2.2.1- Modelos de dos bienes

La distincién entre bienes comercializables internacionalmente y bienes no transables

permite comprender el papel que desempefia el TCRint como mecanismo de ajuste

ante shocks de oferta y de demanda. Como sefiala Vegh (2005), la principal diferencia

7 Ver Rogoff (1996) y Edwards y Savastano (1999).
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entre los bienes transables y no transables radica en las elasticidades de oferta. En el
mercado transable, la elasticidad de oferta es infinita debido a que, dada una
restriccion de recursos, las economias pequefias pueden adquirir y vender tantos
bienes transables como deseen sin modificar el precio en el mercado internacional.
Por otra parte, como la disponibilidad de recursos total de la economia est4d dada, en
el mercado no transable la oferta s6lo puede aumentar mediante un incremento en el
precio relativo de los bienes no transables respecto a los transables que permita el

traslado de recursos de un sector a otro.

En la literatura se destacan dos corrientes basicas de modelos que intentan explicar
los determinantes del TCRmt: los modelos que siguen la tradicion del Modelo de
Economia Dependiente y los modelos de optimizacion intertemporal. Ambas
corrientes definen el TCR de equilibrio como el nivel de precios relativos que
determina simultdneamente el equilibrio del mercado de bienes no transables y del
sector externo. De esta forma, estos modelos identifican como determinantes del TCR
a las variables que inciden en el equilibrio interno y externo, provocando
movimientos en los precios relativos hasta que se reestablezca el equilibrio de la
economia. Sin embargo el horizonte temporal involucrado en el concepto de
equilibrio de cada una de las corrientes de modelos determina una légica particular
que requiere ser analizada en forma diferenciada. A continuacién se analizan las
particularidades de cada modelo y la dindmica de ajuste ante la ocurrencia de un

shock.

i.  El Modelo de Economia Dependiente
En este apartado se presenta el Modelo de Economia Dependiente siguiendo la linea
de Dornbusch (1974). Los origenes de esta clase de modelos se encuentran en los

trabajos de Salter y Swan realizados en la década de los sesenta.

El modelo supone que el pais produce y consume dos tipos de bienes, transables y no

transables. Los desequilibrios en el mercado bienes no transables se corrigen
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mediante ajustes en los precios, mientras que en el mercado de bienes transables se

traducen en variaciones en el saldo de cuenta corriente.

Se supone un mercado de trabajo unificado y con libre movilidad de trabajadores,
determinando un salario Gnico en toda la economia. Adicionalmente se suponen
precios y salarios flexibles, garantizando el pleno empleo en la economia. Por otro
lado, se asume que el capital es fijo y especifico de cada sector en el corto plazo y es

movil solamente en el muy largo plazo.

Respecto a la oferta de bienes, se asume que los empresarios son maximizadores de
beneficios, por lo que la regla de contratacién 6ptima de factores determina que el
costo real de los mismos debe ser igual a su productividad marginal. En este
contexto, una variacion del TCR modifica el costo real de los factores en los distintos
sectores, conduciendo a una reasignacion del factor moévil hacia el sector cuyo precio
se incrementa en términos relativos. De esta manera, la oferta del sector transable
depende positivamente del TCR, mientras que la produccién del sector no transable

es una funcién negativa de esta variable.

En lo que refiere a la demanda, se asume que los bienes son normales y sustitutos. Se
supone ademds que las preferencias de los individuos son homotéticas, lo que
implica que la relacién entre el consumo de bienes transables y no transables
depende tnicamente del precio relativo y no del nivel general de gasto. De esta
forma, la demanda de ambos bienes responde positivamente al nivel del gasto
agregado, la elasticidad de la demanda de transables con respecto al TCR es negativa

y la de no transables es positiva.

Como se menciond anteriormente, el TCR de equilibrio es el precio relativo que
determina simultdneamente el equilibrio externo e interno de la economia. La
condicién de equilibrio en el mercado doméstico implica la igualdad entre la oferta y
la demanda de bienes no transables en cada periodo. Por otro lado, el equilibrio

externo esta dado por el cumplimiento de la restricciéon presupuestaria, que establece
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que en cada periodo el nivel de gasto agregado debe ser igual al ingreso de la
economia mas la entrada neta de capitales. De esta forma el modelo establece un
concepto de equilibrio estatico, en el que la oferta y la demanda estan influidas

Unicamente por el valor contemporaneo de sus determinantes.

De esta forma, el nivel de equilibrio del TCR depende en ultima instancia de las
variables que determinan el equilibrio en cada mercado. Por el lado de la demanda,
el principal fundamento de largo plazo es el nivel de gasto de la economia. Un
aumento de esta variable se traduce en un incremento de la demanda por ambos
bienes. La mayor demanda de bienes no transables provoca un aumento de su precio
que permite reestablecer el equilibrio en este mercado mediante el aumento la oferta
y la disminucién de la demanda. Por el contrario, el precio de los transables
permanece constante por el supuesto de que se cumple la LOP, por lo que el exceso
de demanda en este mercado se traduce en un deterioro del saldo en cuenta
corriente. De esta manera, el aumento del gasto genera una caida del TCR que

permite reestablecer el equilibrio en la economia.

Cabe destacar que el nivel de gasto agregado de la economia depende a su vez de
otras variables fundamentales. Por este motivo, este modelo permite analizar entre
otras, las consecuencias de cambios en el flujo de capitales que recibe la economia y
variaciones de la tasa de interés sobre el TCR de equilibrio, a través de los efectos que

provocan sobre el gasto agregado.

Adicionalmente, con el objetivo de estudiar la incidencia de las politicas fiscales
sobre el TCR, el modelo permite la desagregacion del gasto agregado entre el
componente publico y privado. La utilidad de esta distinciéon radica en que la
proporcioén de bienes no transables en el gasto total puede diferir en el sector ptblico
y privado, por lo que un cambio en la composicién del gasto agregado puede afectar

el TCR.
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Por otro lado, siguiendo la linea introducida en los trabajos pioneros de Balassa y
Samuelson en la década de los sesenta, el principal determinante del TCR del lado de
la oferta es la productividad relativa del sector transable. El incremento relativo de la
productividad del sector transable provoca una reasignacion del factor trabajo que
presiona el salario de la economia al alza. Esto se traduce en un aumento de la oferta
de bienes transables y una reducciéon de la producciéon de no transables.
Paralelamente, el incremento de la productividad determina un crecimiento del
ingreso de la economia para un nivel dado de recursos, provocando un aumento
generalizado del gasto. La disminucion de la oferta y el incremento de la demanda
en el mercado no transable se traduce en una suba del precio de estos bienes,

determinando asi una disminucion del TCR.

ii.  Los modelos de optimizacion intertemporal

La introduccién de bienes no transables en el enfoque intertemporal de la cuenta
corriente da lugar a un conjunto de modelos de determinacion del TCR de carécter
dindmico. La principal diferencia de este tipo de modelos respecto a los enfoques
estaticos es la consideracion de un horizonte intertemporal en las decisiones de los
agentes.® En este apartado se analizan los principales aspectos de los modelos bésicos

de optimizacién intertemporal en base a Obstfeld y Rogoff (1996).°

La demanda se analiza a través del proceso optimizaciéon de un consumidor
representativo. El problema del consumidor consiste en maximizar una funcién de
utilidad intertemporal sujeto a una restriccién presupuestaria intertemporal. Esta
restriccion impone que el valor presente de sus gastos se iguale a la suma del valor
presente de sus ingresos y al stock inicial de activos externos. Se supone movilidad
perfecta de capitales por lo que el agente tiene la posibilidad de prestar y pedir

prestado al exterior con el objetivo de optimizar la trayectoria del consumo.

8 Los principales aportes se obtienen a partir del comportamiento intertemporal del consumidor.
Cualitativamente, las conclusiones generales no se ven alteradas ante las distintas formas de modelar
la oferta, que puede ser enfocada como una endowment economy o alternativamente endogeneizando la
produccion.

? Ver también Vegh (2005) y Edwards (2001).
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El problema del consumidor puede dividirse en dos dimensiones. Por un lado debe
realizar una asignacion intertemporal del consumo en los distintos periodos. Por otro
lado, una vez elegido el nivel de gasto para cada periodo, el agente representativo
debe asignar su consumo en forma intratemporal entre los distintos tipos de bienes

existentes en esta economia.

La decisién intertemporal estd influida por los ingresos, su preferencia por suavizar
la trayectoria del consumo y por los costos y beneficios de postergar consumo en el
tiempo. Se supone la existencia de una funcién de utilidad céncava, lo que implica
que el consumidor maximiza su utilidad suavizando la trayectoria del consumo en el
tiempo. Por otro lado, la decisién de postergar consumo en el tiempo esta influida
por la preferencia por el consumo presente () y la recompensa de postergar
consumo (dada por la tasa de interés real). Para un [ dado, la sensibilidad del
consumo ante cambios en la tasa de interés real se representa a través de la

elasticidad de sustitucién intertemporal (o).

Dado que se suponen preferencias homotéticas, la relacion entre el valor de consumo
de bienes transables y no transables no se modifica ante variaciones en el gasto
agregado. Esto implica que la decisién intratemporal estd determinada por los
precios relativos. La sensibilidad del consumidor ante cambios en el TCR se refleja en

la elasticidad de sustitucién intratemporal entre bienes transables y no transables.

El TCR de equilibrio en este modelo estd determinado por el logro simultaneo del
equilibrio interno y externo en la economia. El primero requiere la igualdad entre la
oferta y la demanda de bienes no transables en cada periodo, en tanto el equilibrio
externo se alcanza cuando los saldos en cuenta corriente (actuales y futuros) son
consistentes con los flujos de capitales sustentables en el largo plazo. Dado el caracter
intertemporal de las decisiones de los agentes representativos, este tipo de modelos
establece un concepto de equilibrio dindmico determinado tanto por los valores

contemporaneos de los fundamentos como por su evolucioén esperada en el tiempo.
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El caracter dinamico de este modelo determina que también sea relevante la
percepcion de los agentes acerca del caracter transitorio o permanente de un shock
para la determinacion del nuevo equilibro de la economia. Ante un shock transitorio
en alguno de los determinantes, el agente reoptimiza la trayectoria del consumo
teniendo en cuenta tanto el valor del fundamento inmediatamente después de
recibido el shock como la posterior reversion que registrard el mismo. Por el contrario,
ante un shock de cardcter permanente el agente reoptimiza teniendo en cuenta

unicamente el nuevo valor del fundamento.

Los shocks analizados en el apartado correspondiente al Modelo de Economia
Dependiente pueden incorporarse también en el marco de los modelos
intertemporales. En este sentido, es importante destacar que las consecuencias
cualitativas de las variaciones de estos determinantes sobre el TCR son similares en
ambos tipos de modelos, siempre que se trate de shocks de caracter permanente. La
aplicacion del enfoque intertemporal permite incorporar ademas nuevos

determinantes de los precios relativos.

En este sentido, uno de los determinantes adicionales del TCR que incluyen los
modelos intertemporales es el stock de activos externos netos en la medida en que
afecta la restriccion de la economia y es un determinante de la trayectoria del
consumo en el tiempo. El modelo permite analizar el caso de una transferencia de
activos desde el exterior, obteniéndose conclusiones similares al caso de una entrada

exdgena de capitales en el Modelo de Economia Dependiente.

Otra de las variables relevantes incorporadas en este modelo es la tasa de interés
como determinante de la trayectoria del consumo en el tiempo, y por lo tanto como
determinante en tltima instancia del TCR. Una variaciéon permanente de la tasa de
interés real produce dos efectos. En primer lugar, un efecto de sustitucion
intertemporal del consumo en la medida en que modifica el incentivo al ahorro,

provocando una reasignacién intertemporal del consumo. El impacto sobre el nivel
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de consumo presente estd determinando por la elasticidad de sustitucion
intertemporal (0). En segundo lugar se produce un efecto ingreso, que dependera de
la posicién externa neta de la economia con el resto del mundo. El efecto final sobre

el consumo y el TCR depende de la interaccién entre los dos efectos.

2.2.2- Modelos de tres bienes

La imposibilidad de estudiar determinados shocks en el marco de los modelos de dos
bienes impulsé el desarrollo de modelos con un mayor nivel de desagregacién. De
esta forma, la distincion en tres bienes diferenciados permite analizar las
caracteristicas particulares de algunas economias. A continuacién se desarrollan los

dos enfoques mas analizados en la literatura.

1.  Modelos de incidencia de los términos de intercambiol0

Los modelos de dos bienes pueden ser ampliados mediante la desagregacién en tres
bienes con el objetivo de analizar el efecto de una variacién exégena en la relacién de

términos de intercambio sobre el TCR.

Estos modelos distinguen tres tipos de bienes en la economia: exportables,
importables y no transables. La desagregaciéon de los transables en sus dos
componentes permite levantar la limitante de los modelos de dos bienes, que
suponen que la relacion de precios entre bienes exportables e importables permanece
constante. Al igual que en los modelos de Economia Dependiente, se considera una
economia pequefnia y abierta, de modo que los bienes exportables e importables
siguen la LOP y la RTI es exdgena. Se supone ademdas que la economia produce
bienes no transables y exportables, al tiempo que consume importables y no

transables.

10 Este analisis se basa en Edwards (1987).

19



CAPITULO II DEFINICIONES Y TEORIAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Teniendo en cuenta que los bienes transables se pueden expresar como una

combinacion lineal de bienes exportables e importables [ Pr = nPx + (1- ) Pm ], el

TCR se puede representar mediante la siguiente expresion,

TCR= Pr=[n+(1-75) 1 ]TCRx (18)
Px RTI

El efecto de los términos de intercambio sobre el TCR es ambiguo. Una mejora en los
términos de intercambio como resultado de una disminucién del precio de las
importaciones incrementa el ingreso del pais, aumentando la demanda de los dos
bienes consumidos en esta economia. Este efecto riqueza positivo presiona al alza el
precio de los bienes no transables, generando una presién a la apreciacion del TCR.
Por otro lado, la disminucién del precio de bienes importables afecta el consumo de
bienes no transables dependiendo de la relaciéon existente entre los dos tipos de
bienes. Si los bienes importables y los no transables son sustitutos, se genera una
presion a la depreciacion del TCR, mientras que si son complementarios de produce
una presion adicional a la apreciaciéon del TCR. Adicionalmente, en los modelos
dindmicos existe un efecto de sustitucion intertemporal del consumo. A modo de
ejemplo, ante un shock transitorio en la RTI, se produce un adelanto en el consumo

que se traduce en una mayor apreciacion del TCR en el presente.

Adicionalmente, este modelo permite analizar las consecuencias de las politicas
comerciales sobre el TCR. En particular, se pueden estudiar los efectos de las
variaciones de los aranceles a las importaciones en forma andloga al caso de la
variacion del precio internacional de los bienes importables, suponiendo que el
gobierno destina el monto recaudado al consumo de bienes no transables en la

misma proporcion que el sector privado.
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ii.  Modelos booming sector y dutch disease'!

Estos modelos permiten analizar los efectos de un auge exportador de algtin sector
como resultado del descubrimiento de algtin recurso natural, de un incremento de su

precio o un aumento en la productividad sobre el resto de la economia.

Su apelativo de “enfermedad” deriva de las consecuencias negativas que provoca el
auge del booming sector sobre los sectores transables rezagados. Este enfoque tuvo sus
origenes a mediados de los setenta con los estudios de Einde en Noruega con
respecto al petrdleo y Gregory en Australia en relacion a las exportaciones de
aluminio. Sin embargo, el nombre de dutch disease surgié por primera vez en 1977,
haciendo mencién a los efectos adversos que habia generado el descubrimiento de
gas natural en Holanda sobre la estructura industrial tradicional a raiz del

encarecimiento de los factores productivos.

El origen de este tipo de modelos constituye una ampliacion del Modelo de
Economia Dependiente, aunque también puede analizarse desde una O6ptica
intertemporal, manteniendo las principales conclusiones.’? La distincién de los
modelos tipo booming sector y dutch desease radica en la desagregacion de tres sectores
productivos: el sector productor del bien transable que recibe el shock diferencial
(booming sector); el sector productor del bien transable rezagado (que incluiria el

remanente del sector transable) y el sector productor de bienes no transables.

De esta forma, la distincién de tres sectores productivos determina la existencia de

dos precios relativos relevantes, tal como se defini6 en el apartado 1.2,

Pn= Py
P

Pb= Py
Pr

11Ver Corden (1984).

12 Aoki y Edwards (1982).

21



CAPITULO II DEFINICIONES Y TEORIAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

En términos generales, los efectos de un shock sobre un sector particular pueden
clasificarse en dos categorias. Por un lado existe un movimiento de recursos
productivos, ya que el sector dindmico aumenta su demanda de trabajadores,
presionando el salario de la economia al alza. De esta forma se produce un
encarecimiento del costo real del trabajo en los restantes sectores que conduce a una
reasignacion del factor moévil hacia el booming sector, provocando asi una contracciéon
de la oferta del sector transable rezagado y del no transable. Adicionalmente, el shock
produce un efecto ingreso que incrementa de la demanda de bienes. De esta forma se
produce un exceso de demanda en el mercado de bienes no transables que se traduce
en un aumento de su precio relativo hasta que en el mercado se reestablezca el
equilibrio. De este modo, un boom sobre algtn sector particular se constituye en un

determinante adicional de los precios relativos en el largo plazo.

En el nuevo equilibrio, el booming sector aumenta su nivel de actividad. Por otra parte
la produccién de bienes transables rezagados se contrae debido a que aumenta el
costo real del factor trabajo para los productores del sector. Por tltimo, el impacto
final en la produccién de no transables es indeterminado en la medida que no es
posible concluir desde el punto de vista tedrico si el aumento del precio compensa el
incremento en el salario de la economia. De esta manera se produce un cambio de la
estructura productiva de la economia. En particular, en los casos en que el booming
sector pertenezca a la industria manufacturera se dard un proceso de reconversion
industrial, mientras que si pertenece a otro sector se producird una

desindustrializacion de la estructura econémica.
Es importante destacar que el modelo de tres bienes de Bergara, Dominioni y

Licandro (1995) se inserta dentro de esta categoria, distinguiendo al sector productor

de bienes regionales como un booming sector en Uruguay.
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2.2.3- Sintesis de los modelos de variables fundamentales

Como se analiz6 a lo largo de esta seccién, los modelos de variables fundamentales
consideran al TCR como un mecanismo de ajuste para reestablecer el equilibrio en la
economia ante la ocurrencia de shocks reales. De esta forma identifican como
determinantes de los precios relativos o fundamentos a las variables que inciden en

el equilibrio de la economia.

Los modelos analizados en la seccion se basan en distintos niveles de desagregacion
de los bienes de la economia, en funcién del fenémeno que pretenden analizar. De
esta forma, la desagregacion en dos bienes se constituye en la base de los modelos de
variables fundamentales, que pueden ser ampliados distinguiendo tres tipos de

bienes con el objetivo de estudiar determinantes adicionales de los precios relativos.

Adicionalmente también se puede distinguir a los modelos de acuerdo al horizonte
temporal relevante que los agentes consideran al tomar sus decisiones. De esta forma
se distinguen tanto para la desagregacion en dos bienes como en tres bienes, los
modelos estaticos y los modelos dinamicos. El TCR de equilibrio en ambos modelos
estd determinado por el logro simultdneo del equilibrio interno y externo en la
economia. Sin embargo, a diferencia de los modelos estaticos en los que el TCR de
equilibrio estd determinado dnicamente por los valores contemporaneos de sus
fundamentos, en los modelos dindmicos el valor de equilibrio de los precios relativos
estd determinado ademas por su evolucion esperada en el tiempo. De esta forma, el
enfoque intertemporal determina que el TCR de equilibrio también esté influido por

la percepcion de los agentes acerca del caracter transitorio o permanente de un shock.

Por otra parte, es importante destacar que si bien la consideraciéon de modelos
dindmicos permite incorporar nuevos mecanismos de transmisioén ante la ocurrencia
de shocks, se mantienen los principales determinantes del TCR analizados en los

modelos estaticos.
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Por tanto, los modelos de caracter intertemporal permiten tener en cuenta elementos
adicionales en la determinacion del TCR de equilibrio, que los constituye en un
marco analitico mas completo desde el punto de vista teérico. Sin embargo, su
aplicacion en la practica no estd exenta de dificultades. Si bien en forma ex-post es
posible clasificar los shocks en funcién de su permanencia en el tiempo, establecer la
forma en que lo percibieron los agentes ex-ante no es una tarea sencilla a la hora de
realizar estimaciones empiricas. Existen diversas técnicas para estimar los valores
permanentes de los fundamentos del TCR, en particular resulta una tarea polémica la
estimacion del flujo de capitales sostenible que permite financiar el déficit de cuenta

corriente.13

13 Vease Baffes et al (1997) y Clark y MacDonalds (1998) para un andlisis detallado de las diversas
metodologias empiricas utilizadas para estimar los valores sostenibles en el largo plazo de los
fundamentos del TCR.
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CAPITULO III- MARCO TEORICO

El marco teérico de referencia utilizado en esta investigacion es un modelo de tres
bienes basado en Bergara, Dominioni y Licandro (1995). Como se mencioné en el
capitulo II, el modelo BDL es una ampliaciéon del Modelo de Economia Dependiente

que se inscribe dentro de la l6gica de los booming sector o dutch disease.

En el caso del BDL, ademés del sector transable internacionalmente y del no
transable, se incorpora un tercer sector: el productor de bienes comercializables
exclusivamente a nivel regional. La proximidad geogréafica y los procesos de
integracion comercial intensificados en los dltimos treinta afios han generado un
profundo vinculo comercial con la region, que es particularmente relevante en el caso
de las exportaciones de servicios turisticos. Por este motivo podria decirse que el
principal aporte del modelo BDL es la posibilidad de considerar al turismo como un

booming sector en Uruguay.

Otro aspecto distintivo del modelo BDL es el mecanismo de formacién de precios en
el sector regional. Los bienes regionales se consumen en el mercado interno, pero se
caracterizan ademas por ser comercializables exclusivamente con la region. Por otro
lado, se trata de productos diferenciados, por lo que la oferta nacional tiene caracter
monopolico en este mercado. Por este motivo se trata de bienes comercializables por
definicion, pero a diferencia de los transables internacionalmente, su precio no esté
dado en forma exdgena, sino que esta determinado por la interaccién entre oferta y

demanda.

La eleccion del modelo de tres bienes se basa en un conjunto de ventajas que se
presentan a continuacion. En primer lugar, las caracteristicas propias del sector
turistico y el importante desarrollo que ha tenido en los tltimos veinte afios justifican
la pertinencia de considerarlo como un booming sector en Uruguay. En este sentido, la
cantidad de turistas ingresados al pais pas6é de algo menos de dos millones de

personas al inicio de la muestra utilizada en esta investigaciéon hasta alcanzar un
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maximo de tres millones en 1997. El crecimiento del flujo de turistas se tradujo en un
aumento del ingreso de divisas para el pais, que lleg6 a representar en torno al 20%

del total de exportaciones de bienes y servicios a fines de los noventa.

En segundo lugar, el hecho de que no exista ninguna estimaciéon empirica que
incluya a la demanda regional como determinante de los precios relativos en el largo
plazo constituye una motivacion adicional para utilizar el modelo BDL como marco

tedrico de referencia en esta investigacion.

Finalmente, como se mencioné anteriormente, los modelos booming sector y en
particular el modelo BDL constituyen una ampliacién del Modelo de Economia
Dependiente. Esto determina la posibilidad de analizar como determinantes de los
precios relativos tanto los fundamentos estudiados por el Modelo de Economia

Dependiente como los efectos de un shock de demanda regional.

En definitiva, este modelo constituye un marco tedrico adecuado para comprender la
realidad uruguaya, permitiendo un mejor andlisis de la evolucién de la rentabilidad
de los distintos sectores productivos, la asignacién de recursos y su desempefio en el

largo plazo.

El presente capitulo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar se
desarrollan los principales aspectos del modelo BDL y los ejercicios de estatica
comparada analizados por los autores. Posteriormente se desarrollan algunas
ampliaciones del modelo BDL teniendo en cuenta determinantes adicionales de los

precios relativos en el largo plazo que se desprenden de otros modelos teéricos.
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1- El modelo BDL14

1.1- Desarrollo analitico del modelo

Como se menciond anteriormente, se supone la existencia de tres sectores
diferenciados: transable internacionalmente (de aqui en mdés transable),
comercializable exclusivamente en la region (de aqui en mas regional) y no transable.
En los sectores no transable (N) y regional (R), el precio se ajusta para corregir los
excesos de demanda, mientras que el precio de los bienes transables (T) estd dado en

forma exégena y cumple la LOP, como se expresa en la siguiente ecuacion,

Pr=Pr*E (19)

Por simplicidad se asume un sistema de tipo de cambio fijo y que los precios
internacionales son constantes, es decir que el precio interno de los bienes transables

permanece incambiado.

A diferencia de la version con dos sectores productivos, donde existe un tinico precio
relativo (el TCR), en el modelo de tres bienes existen dos relaciones de precios
relevantes para determinar las decisiones de consumo y la oferta de cada sector

productivo. De esta forma, se definen los precios relativos de la siguiente maneral’s,

Pn=Pr 0)
Pn

Pr = Pr e1)
Pr

14 Esta seccién se basa en “Un modelo para comprender Enfermedad Uruguaya” de Bergara,
Dominioni y Licandro (1995) y “Shock Regional y devaluacién compensatoria” de Dominioni y
Licandro (1996).

15 Con el objetivo de facilitar la comparaciéon con las conclusiones que se desprenden de los modelos
que estudian los determinantes del TCR, se opté por definir los precios relativos en forma inversa a la
definiciéon adoptada por el modelo BDL.
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Dado que el precio de los bienes transables se supone constante, las variaciones de
los precios relativos son resultado tnicamente del cambio en el precio de los bienes

regionales y de los no comercializables.

La produccién de la economia es resultado de la combinacion de capital y trabajo
mediante tecnologias de produccién con rendimientos constantes a escala y factores
cooperantes. El capital es especifico de cada sector y estd fijo en el corto plazo,
mientras que el trabajo es un factor de produccion homogéneo y se moviliza
libremente entre los distintos sectores. Estas caracteristicas determinan la existencia
de un mercado de trabajo unificado que permite la sustituciéon de factores entre
sectores. Adicionalmente, se supone que los mercados de factores productivos
funcionan en competencia perfecta, lo que implica que las remuneraciones de los
mismos son flexibles, asegurando el pleno empleo de los recursos en esta economia.
Las propiedades de las funciones de producciéon de cada sector se pueden resumir de

la siguiente manera,

F(aK,aL) = aF(K,L) (22)
Fi> 0; Fix <0 (23)
FL>0; FiL<0 (24)
Fir= Fix >0 (25)

donde F es la funcién de produccion, K representa el capital, L es el factor trabajo, a
es una constante, F; representa la derivada parcial de la funcién de produccion
respecto al factor de produccién i y Fj es la derivada parcial de la productividad

marginal del factor i respecto al factor j.

Como es habitual, se supone que los empresarios maximizan su funcién de
beneficios, por lo que el valor de la productividad marginal de cada factor es igual a
su costo marginal. El capital se supone movil en el muy largo plazo, es decir que se

desplaza desde los sectores con menor rentabilidad hacia los que aseguran una
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mayor ganancia. Por lo tanto, en el punto de equilibrio de muy largo plazo, la

remuneracion del capital es igual en todos los sectores,

Pr PMg Kr= rr (26)
PrPMgKr = 18 (27)
PnPMg Ky = 1N (28)
I =TT =TIR=1IN (29)

donde P;es el precio interno del bien i, PMg K;representa la productividad marginal
del capital en el sector i, r es la remuneracioén del capital en la economia y rjes la

remuneracion del capital en el sector i.

Por otra parte, la demanda del factor trabajo de cada sector vendra dada por la

condiciones de primer orden de la funcién de beneficios,

PMgLi= w_ (30)
P;
Lid=Lid (W/ Ki/ PI) (31)

donde PMg Lies la productividad marginal del trabajo en el sector i y w es el salario

de la economia.

Asumiendo perfecta movilidad y flexibilidad del salario, el equilibrio del mercado de

trabajo esta dado por la siguiente ecuacion,

Ls=Ld=Ldr + Ldy+ Ldg (32)

El salario de la economia es una funciéon de los precios de la economia y de la

tecnologia de produccioén utilizada en los distintos sectores de produccion,

W=W(PT,PR,PN,§) (33)
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donde ¢ es un parametros que representa la tecnologia.

Teniendo en cuenta ademads que el salario es una funcién homogénea de grado uno
en precios, aplicando la condicién de Euler se deduce que la variacién de los salarios
es una combinacioén lineal del cambio de los precios para una tecnologia dada, es

decir,

w = oPr+ [3 BPr + (1—0(—[3)1;1\1 (34)

donde o y P representan la ponderaciéon de los bienes transables y de los bienes
regionales en la canasta de precios internos respectivamente y el punto sobre las

variables representa la variacién en el tiempo.

De esta forma, una variacién en los precios altera el costo real de los factores para los
empresarios de cada sector, produciendo una reasignacién del recurso mévil hasta
que el costo real del salario iguale nuevamente la productividad marginal del trabajo

en cada sector.

Las relaciones explicitadas anteriormente determinan que el nivel de produccién de

los sectores esta dado por las siguientes funciones de oferta,

Ts=Ts (Pr, Pn) (35)
Rs=Rs (Pr, Pn) (36)
Ns =Ns (Pr, Pn) (37)

donde Ts, Rs y Ns representan la oferta de bienes transables, regionales y no
transables respectivamente, y los signos sobre las ecuaciones corresponden a los
signos de las derivadas parciales de la oferta del sector respecto a la variable

correspondiente.
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Por otro lado, la demanda depende de forma inversa del precio del bien y de forma
directa de la relaciéon gasto/ingreso de la economia. Los autores de este modelo
incluyen esta variable en lugar del nivel de gasto agregado con el objetivo de aislar el
efecto ingreso de un cambio en los precios relativos. De esta forma, las derivadas
parciales de la demanda respecto a los precios relativos incluyen tanto la elasticidad

precio como la elasticidad ingreso.

A efectos de simplificar el analisis, se realiza el supuesto de que se trata de bienes
normales y que las preferencias son homotéticas. Adicionalmente, se supone que el
efecto sustitucion supera siempre el efecto ingreso, y que el efecto directo de una
variacion en el precio es mayor que el efecto cruzado, ya que los bienes son sustitutos
imperfectos. De esta forma, la demanda doméstica por los tres bienes se puede
representar a través de las siguientes ecuaciones,

+

Td=Td (Pr,Pn, g) (38)
Rd=Rd (Pr, Pn, g) (39)
Nd=Nd (Pr,Pn, g) (40)

donde Td, R4 y N9 representa la demanda de bienes transable, regionales y no
transables respectivamente, y g es la relacion entre el gasto agregado (G) y el ingreso

de la economia (Y).

En el caso de los bienes regionales, la demanda local se complementa con la
demanda proveniente de la regiéon (Ra). Esta dltima depende directamente del
ingreso de la regién (Ya) y de la relacion entre los precios en délares de un bien
similar en la region (Pr*) y los precios en ddlares de los bienes regionales en el pais
(Pr . 1/E). De esta manera, se puede representar la demanda regional mediante la
siguiente ecuacion,

+ o+

Ra (Ya,b) (41)

31



CAPITULO I MARCO TEORICO

donde b = (P*r E)
Pr

Teniendo en cuenta las relaciones de oferta y demanda de los tres sectores se pueden
derivar las condiciones de equilibrio de la economia. Dado que el precio de los bienes
transables estd dado, los desequilibrios en este mercado se manifestaran en
variaciones del saldo comercial de la balanza de pagos. Por otro lado, en el mercado
no transable el precio de los bienes se ajusta para corregir los desequilibrios hasta
que el exceso de oferta del sector (EN) se iguale a cero, es decir,

+

EN (Pr,Pn,g)=0 (42)

En el mercado regional, el precio se debe ajustar hasta que la oferta local se iguale a
la suma de la demanda proveniente de la regiéon y la demanda interna. En otros
términos, el exceso de oferta local (ER) debe igualar la demanda externa por bienes
regionales. De esta forma, el equilibrio del sector se puede expresar a través de la
siguiente igualdad,

+ + o+

ER(I-’r,Pn,g-;)=Ra(Ya,b) (43)

Por dltimo, se debe cumplir la restriccion presupuestal de la economia en su
conjunto. En ausencia de movimientos de capitales la restriccion presupuestaria

implica que el gasto agregado de la economia debe ser igual al ingreso, es decir,
g=1 (44)

Con el objetivo de obtener la descomposicion del saldo de cuenta corriente, se puede

sustituir los componentes de G y de Y expresados en términos de bienes transables,

Td Pr+Rd (1/Pr) + N4 (1/Pn) = Ts Pr+Rs (1/Pr) +Ns (1/Pn) (45)
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La condicion de equilibrio (42) asegura que la oferta de bienes no transables debe ser
igual a la demanda, al tiempo que la ecuacién (43) implica que la diferencia entre la
oferta de bienes regionales y la demanda local se exporta a la region. Reagrupando
convenientemente los términos de la ecuaciéon (45) y teniendo en cuenta las
condiciones de equilibrio, la restriccion presupuestaria puede ser interpretada como
el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos expresada en términos de

bienes transables,

(Ts-Td) Pr + (Rs-Rd) (1/Pr)=0 (46)

El primer término de esta ecuaciéon puede ser interpretado como el saldo de la cuenta
comercial de bienes transados con el resto del mundo y con la regién a precios
internacionales, mientras que el segundo término representa el saldo del comercio de
bienes regionales, que debido a su naturaleza tiene un alto componente de servicios

asociados al turismo.

La introducciéon de flujos de capitales al modelo redefine la restriccion
presupuestaria de la economia. La entrada de capitales permite financiar un gasto
mayor al ingreso, determinando la posibilidad de una relacién gasto/ingreso distinta

a la unidad, por lo que la nueva restriccion adopta la siguiente forma,

g=1+f (47)

donde f es el flujo de capitales como proporciéon del producto. Esta ecuaciéon
representa la diferencia entre el gasto y el ingreso doméstico. En otros términos, el
cumplimiento de la restricciéon presupuestal implica que el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos debe igualar el flujo de capitales, que se supone exégeno a

efectos de simplificar el anélisis.

Considerando el marco analitico presentado en esta seccién, a continuacién se

procede a analizar desde el punto de vista tedrico las consecuencias de shocks de
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oferta y de demanda sobre los precios relativos, la rentabilidad sectorial y el tamafio

relativo de los distintos sectores mediante ejercicios de estdtica comparada.

1.2- Estdatica comparativa

1.2.1- El caso de un shock de demanda regional

En este apartado se analizan los efectos de un shock positivo de demanda proveniente
de la regién, por ejemplo un aumento exégeno de Ya, suponiendo movilidad nula de
capitales. En el anexo I.1 se desarrollan en forma analitica los ejercicios de estética

comparada.

Partiendo de una situacién inicial de equilibrio, un incremento de Ya se traduce en
un aumento de la demanda regional que genera presiones al alza sobre Pg,
provocando una disminucién del costo real de los factores en el sector regional. Los
empresarios de este sector aumentan su demanda de trabajo hasta maximizar
nuevamente su funcién de beneficios. Los supuestos de movilidad perfecta de los
trabajadores y mercado de trabajo unificado aseguran que este aumento de la
demanda laboral se traduzca en un crecimiento del salario en toda la economia. Esto
implica que se encarece el costo real del trabajo en los restantes sectores, que reducen
la cantidad de trabajadores hasta que los empresarios vuelven a optimizar su funcién
de beneficios. Como resultado, en una primera instancia la mano de obra se desplaza
desde el sector transable y el no transable hacia el regional, provocando una

disminucién de la oferta de bienes en los dos primeros.

El supuesto de que los bienes son sustitutos parciales determina que ante un
aumento de Pr se registre un crecimiento de la demanda interna por los restantes
bienes de la economia. El aumento de la demanda y la disminucién de la oferta de los
sectores transables y no comercializable producen un exceso de demanda en estos
mercados. En el primero, este nuevo desequilibrio se traduce en un déficit de la
cuenta comercial de la balanza de pagos, mientras que en el sector no transable el

exceso de demanda se corrige a través de un incremento de Pn. En el mercado
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regional el ajuste se realiza a través del aumento de Pr que garantiza el
restablecimiento del equilibrio en este mercado como resultado del crecimiento de la

oferta y la reduccién de la demanda interna.

A modo de resumen, Pr y Py aumentan, mientras que Pr se mantiene constante,
provocando un descenso de los dos precios relativos relevantes en esta economia. Si
bien a priori no es sencillo determinar cual de los precios aumenta en mayor medida,
en el anexo I.1 se demuestra inequivocamente que el incremento de Pr es mayor que
el de Py, 0 en otros términos, el precio relativo Pr disminuye en mayor medida.
Teniendo en cuenta ademas que el aumento de los salarios es una combinacion lineal
de la variacién de precios, el costo real del trabajo se reduce en el sector regional,

crece en el transable y queda indeterminado en el no transable.

Los resultados anteriores tienen diversas implicancias desde el punto de vista de la
rentabilidad sectorial y el tamario relativo de cada sector. Teniendo en cuenta que el
capital se supone fijo en cada sector y que los factores productivos son cooperantes,
las variaciones en la demanda de trabajo afectan la productividad marginal del
capital en cada sector. En la situacién inicial la rentabilidad del capital es igual en los
tres sectores, mientras que en el nuevo equilibrio la situacién se resume en el

cuadro 1.

Cuadro 1 - Rentabilidad sectorial en el caso de un shock regional positivo

P, PMg K| T
Sector Transable cte ! !
Sector Regional 1 1 1
Sector No transable 1 :? :?

En el caso del sector regional, dado que Pr se incrementa en mayor medida que el
salario, el resultado final es un aumento de la oferta y de la rentabilidad del sector.
Por otra parte, la relacién entre el crecimiento de Pny los salarios es indefinida, por
lo que no es posible determinar desde el punto de vista teérico las consecuencias de

un shock regional sobre la rentabilidad y el tamafio del sector no transable. Por
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altimo, el sector mas perjudicado es el productor de bienes transables, ya que su
precio permanece fijo mientras que el salario aumenta, provocando una disminucién
de su oferta y una caida de la rentabilidad del capital invertido. En este contexto, al
igual que en los modelos originales de booming sector, la existencia de un tercer sector
diferenciado que recibe un shock positivo produce una contracciéon del sector
transable tradicional en términos relativos. En particular, el hecho de que buena
parte de la industria forme parte del sector transable determina que este fenémeno se

asocie con procesos de “desindustrializacion” de la economia.

1.2.2- El caso de un exceso de gasto

En este apartado se analizan las consecuencias de un exceso del gasto agregado de la
economia como consecuencia de una entrada de capitales, que por simplicidad se
supone exégena. En el anexo 1.2 se desarrollan las demostraciones de estética

comparada.

En este marco analitico, el ingreso de capitales opera a través de la restriccion
presupuestaria de la economia. El flujo de capitales permite financiar un gasto
superior al ingreso de la economia, es decir, provoca un aumento de la relacién
gasto/ingreso. Dado que las preferencias son homotéticas, el exceso de gasto provoca
un aumento de la demanda interna de los tres bienes que existen en la economia. El
exceso de demanda en el sector regional y el no transable provoca un incremento en
Pr y Pn, lo que implica un descenso de los precios relativos relevantes en esta
economia. Por otra parte, como el precio de los bienes transables estd dado
ex6genamente, el exceso de demanda en este sector se traduce en un deterioro del

saldo comercial de bienes.

El aumento de los precios determina una reduccion del costo real del trabajo en los
sectores no transable y regional. Los empresarios aumentan la demanda de
trabajadores con el objetivo de maximizar nuevamente su funcién de beneficios,

presionando los salarios al alza. El aumento de las remuneraciones del trabajo
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determina un incremento de los costos del sector transable, que reducira su demanda
de trabajo hasta que los empresarios optimicen sus beneficios, reduciendo su oferta
de bienes y desplazando mano de obra hacia los restantes sectores. Paralelamente, el
aumento de Py y Pr provoca un desplazamiento de la demanda desde los bienes
regionales y no transable hacia la de bienes transables. Como resultado de la mayor
demanda y de la contraccién de la producciéon de bienes transables se produce un

mayor deterioro del saldo comercial de bienes.

La asignacién del factor trabajo entre los sectores dependera de la magnitud del
aumento de los precios y su relacién con el incremento de los salarios. En este caso,
como mencionan los autores del modelo, podria suponerse que el incremento de Px
es mayor debido a que el gasto interno representa la totalidad de la demanda no
transable, mientras que en el sector regional representa s6lo una parte de la demanda
total. De esta forma, en el nuevo punto de equilibrio, el sector no transable se
expande y el transable se contrae, al tiempo que la situaciéon del regional queda

indeterminada.

La reasignacion del trabajo y la variacién de los precios modifican el valor de la
productividad marginal del capital de cada sector, afectando la rentabilidad del
capital invertido. En el sector no transable la rentabilidad aumenta, queda
indeterminada en el regional (debido a que es incierta la variacién de la cantidad de
trabajo contratado en el nuevo equilibrio) y disminuye en el transable, tal como se

expresa en el cuadro 2.

Cuadro 2 - Rentabilidad sectorial en el caso de un exceso de gasto

P; PMg K; I;
Sector Transable cte ! !
Sector Regional 1 e? :?
Sector No transable ) 1 1
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1.3- Introduccion del mercado monetario

Dominioni y Licandro (1996) incorporan la existencia de un mercado de dinero al
modelo BDL con el objetivo de analizar la incidencia de la politica monetario-
cambiaria tanto en el corto como en el largo plazo. En particular, analizan el rol de la
devaluacién compensatoria como instrumento para contrarrestar los efectos de un

shock regional sobre el sector exportador de la economia.

La introduccién del mercado monetario determina la existencia de dos clases de
equilibrio. Por un lado, un equilibrio de stocks en el largo plazo que se alcanza cuando
se iguala la oferta con la demanda de dinero. Por otro lado, un equilibrio de flujos en el
corto plazo que se produce cuando la demanda de dinero se esta ajustando a la oferta

para reestablecer el equilibro de largo plazo.

Se define el atesoramiento de dinero (AT) de la siguiente manera,

AT = (Md - M) (48)

donde Ms representa la oferta monetaria y Md una funcién de demanda de dinero de
tipo cuantitativo. Los desequilibrios en este mercado se ajustan hasta que se igualan la
oferta y el stock de dinero deseado por los agentes. El equilibrio de largo plazo en el
mercado monetario implica que el atesoramiento es nulo. Ante un desequilibrio en este
mercado, los agentes modifican el nivel de gasto atesorando activos monetarios hasta
alcanzar el stock deseado de dinero. De esta manera, la introduccién del mercado de
dinero implica una redefinicién de la restriccion presupuestaria. Suponiendo que no
existen movimientos de capitales, la nueva restriccion se puede representar mediante

la siguiente expresion,

G=Y -AT (49)
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De esta manera, los desequilibrios en el mercado monetario afectan la restriccion

presupuestaria.

Ante una devaluacién nominal se produce un incremento del precio de los bienes
transables, provocando un aumento de la demanda de dinero. Suponiendo que la
velocidad de circulacion del dinero permanece constante al igual que la oferta
monetaria, el crecimiento de la demanda produce un desequilibrio de stocks. De esta
manera los agentes contraen el nivel de gasto, logrando asi atesorar activos monetarios

hasta alcanzar los saldos de dinero deseados.

En el corto plazo no es posible determinar la evolucion de los precios relativos desde el
punto de vista teérico debido a la existencia de procesos que operan en sentido
contrario. Por un lado, la caida de la relacion gasto/ingreso produce una reducciéon de
la demanda de bienes, presionando Pr y P a la baja. Por otro lado, el encarecimiento
relativo de los bienes transables provoca un efecto sustitucion que determina un
incremento de la demanda local de bienes regionales y no transables, presionando Pr y
Py al alza. Finalmente, la reduccién del precio de los bienes regionales medido en
moneda extranjera como resultado de la devaluacién, produce un aumento de la

demanda proveniente de la region que genera una presion adicional al alza sobre Pr.

Los ajustes que permiten restablecer el equilibrio en el mercado monetario se procesan
a través del sector externo. El incremento del precio relativo de los bienes transables
como resultado de la devaluacion produce en un incremento de la oferta de bienes en
este sector, que sumada a la caida de su demanda por el efecto sustituciéon y por la
disminucién de la relacién gasto/ingreso, se traduce en una mejora del saldo de cuenta
corriente. Dado que se supone que no existen movimientos de capitales, esto implica un
aumento de las reservas internacionales, que en un sistema de tipo de cambio fijo
determina un aumento de la oferta de dinero. A medida que aumenta la oferta
monetaria se registra un desatesoramiento de activos monetarios que permite
incrementar la relacién gasto/ingreso en forma progresiva hasta alcanzar nuevamente

el equilibrio de stocks en el mercado de dinero. En el equilibrio de largo plazo el gasto
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agregado se iguala al ingreso, eliminando de esta forma las presiones a la baja sobre Px

y Pn.

En definitiva, la devaluacién nominal afecta los precios relativos en el corto plazo
mientras se procesa el ajuste en el mercado monetario. En el nuevo equilibrio de largo
plazo se produce un aumento del precio de los tres bienes relevantes en esta economia.
El precio de los transables se incrementa como resultado de la devaluacién, el de los no
transables como consecuencia del efecto sustitucion y el precio de los regionales crece
como resultado del aumento de la demanda proveniente de la regiéon y del efecto
sustitucion. En este sentido, Dominioni y Licandro (1996) demuestran que Pr y Pn
aumentan en el largo plazo en la misma proporcién que el tipo de cambio. Esto implica

que la devaluacién no afecta los precios relativos en el largo plazo.

Adicionalmente, se puede analizar el caso de una variacion exégena de la oferta de
dinero, en el que ocurre un proceso de ajuste similar en el mercado monetario. En el
largo plazo se obtienen conclusiones anédlogas en cuanto a la neutralidad sobre los

precios relativos.

2- Ampliaciones del modelo BDL

El objetivo de esta seccion es analizar en el marco del modelo BDL dos determinantes
de los precios relativos que se desprenden de otros modelos tedricos presentados en
el capitulo II, pero que no son desarrollados en el modelo de referencia de la

investigacion.

2.1 - Un aumento exdgeno de la productividad relativa del sector transable

En este apartado se estudian las consecuencias de un incremento exégeno en la
productividad relativa del sector transable, conocido en la literatura como efecto

Balassa-Samuelson. Se supone la existencia de un shock tecnolégico que incrementa la

productividad del sector transable respecto al resto de la economia.
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Se define la variable 6 como el diferencial de productividad entre el sector transable
y los restantes sectores de la economia. Una variacion en & modifica la condicién de
maximizacién de los empresarios del sector transable, afectando el equilibrio en el

mercado de trabajo.

En particular, el shock tecnolégico en el sector transable provoca un aumento en el
valor de la productividad marginal del trabajo, por lo que aumenta la demanda del
factor moévil de este sector para cualquier nivel de precios relativos. El incremento de
la demanda de trabajo presiona los salarios al alza en toda la economia debido a que
la oferta del factor es fija, afectando asi la demanda de trabajo de los restantes
sectores. De esta forma, se genera un desplazamiento de mano de obra desde el
sector regional y el no transable hacia el transable hasta que los empresarios vuelven
a maximizar su funcién de beneficios. Por lo tanto, el desplazamiento del factor
trabajo implica una disminucién de la oferta de bienes en los sectores regional y no

transable, al tiempo que aumenta la oferta de bienes del sector transable.

Por otra parte, el aumento de & afecta la restriccién presupuestaria, ya que para una
misma dotaciéon de recursos la economia produce un conjunto mayor de bienes y
servicios. La nueva restriccién presupuestaria permite una mayor capacidad de gasto

ya que el nuevo ingreso de pleno empleo es superior.

El crecimiento del gasto, sumado a la reduccion de la oferta de los sectores no
transable y regional provoca un incremento de Py y Pg, es decir, una caida de los
precios relativos. El proceso de crecimiento de los precios contintia hasta que se

eliminan los excesos de demanda en estos mercados.

En definitiva, aumenta el valor de la productividad marginal del trabajo en los tres
sectores: en el transable debido a un shock tecnolégico que aumenta la productividad
en términos fisicos, en el sector no transable y el regional por un aumento de los

precios. Suponiendo el caso en que el aumento de la productividad fisica supere el
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efecto de los precios, el sector transable se expande luego de procesados todos los
ajustes, mientras que el conjunto del sector no transable y regional se contrae. Sin
embargo, no es posible determinar si se contraen los dos sectores ya que la relaciéon
entre el aumento del salario y los precios de cada sector queda indeterminada. La
rentabilidad del capital aumenta inequivocamente en el sector transable, en tanto que

queda indeterminada en los restantes sectores, tal como se muestra en el cuadro 3,

Cuadro 3 - Rentabilidad sectorial en el caso de un aumento de &

P; PMg K, I;
Sector Transable cte 1 1
Sector Regional 1
Sector No transable ) :? :?

Por lo tanto, un aumento exégeno de la productividad relativa del sector transable
produce una caida de los precios relativos de la economia al igual que en el caso de
un shock de demanda regional y una entrada de capitales. Sin embargo, las
consecuencias sobre la rentabilidad y el tamafio relativo del sector transable son
radicalmente diferentes. El aumento de la productividad conduce a un nuevo
equilibrio de la economia en el que el sector transable se expande en términos

relativos y la rentabilidad del capital es superior que en la situacion inicial.

2.2- Una variacion en la relacién de términos de intercambio

Como se mencion6 anteriormente, el supuesto de que existe un tnico bien transable
homogéneo requiere la condicion de que la relacion de precios entre bienes
exportables e importables permanezca constante. Por este motivo, el marco tedrico
utilizado no permite analizar los efectos de una variaciéon de los términos de
intercambio. Sin embargo, la importancia de este factor en otros modelos tedricos

sugiere la pertinencia de incluirlo en el analisis.

De esta forma, en el marco del modelo BDL, se puede descomponer la canasta de

bienes transables en bienes importables y exportables. Siguiendo a Edwards (1987),
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se supone que los bienes exportables son exclusivamente producidos por la economia
mientras que los bienes importables son exclusivamente consumidos por la

economia.

La existencia de cuatro bienes determina tres precios relativos relevantes en la

economia,

Pny= Px (50)
Pn

Pr,= Px_ (51)
Pr

RTI= Px
Pwm

Al igual que en el apartado 2.2, la influencia de un cambio en la RTI sobre los precios
relativos es ambigua desde el punto de vista teérico debido a la existencia de dos

efectos simultaneos de signo opuesto.

En particular, en el caso de una mejora en la RTI como resultado de una disminucién
en el precio internacional de las importaciones, se produce por un lado un efecto
riqueza que genera un aumento del ingreso e incrementa la demanda por los tres

tipos de bienes.

Por otro lado, existe un efecto sustitucion cuyo signo dependera del caracter sustituto
o complementario de los bienes. Los bienes importables pueden ser sustitutos
imperfectos o complementarios respecto a los bienes regionales y no transables. Si
son sustitutos, la disminucién en Pm provoca una caida en la demanda de no
transables y regionales. Por otro lado, si son complementarios la disminucién en Py

provoca un aumento en la demanda de no transables y regionales.

El efecto de una disminucién de Py sobre la demanda de bienes no transables y

regionales es indeterminado. Si los bienes son complementarios, tanto el efecto
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ingreso como el efecto sustitucién provocan un aumento de la demanda de bienes no
transables y regionales, produciendo un aumento de Pyy de Pg, presionando asi los
precios relativos a la baja. Por otra parte, si los bienes son sustitutos imperfectos, el

efecto sobre la demanda y los precios relativos es indeterminado.

3- Sintesis y comentarios finales

Como se mencion6 anteriormente, los precios relativos de equilibrio son aquellos que
aseguran el equilibrio interno y externo de la economia. A lo largo de este capitulo se
analiz6é en el marco del modelo BDL un conjunto de determinantes que afectan las

condiciones de equilibrio.

De esta forma, el modelo desarrollado por los autores y los determinantes
adicionales analizados en la seccién anterior implican la existencia de una relaciéon de
largo plazo entre los precios relativos de equilibrio y un set de fundamentos que
conforman un sistema de ecuaciones que se puede representar a través de las

siguientes expresiones,

_ _ _ +

Pn*=f(g,Ra,6,RTI) (52)
"

Pr*=f(g,Ra,d,RTI) (53)

donde Pn* y Pr* representan los precios relativos de equilibrio.

Cabe destacar que de acuerdo al marco tedrico, ademas de existir una relaciéon de
largo plazo entre los precios relativos y sus fundamentos, también existe una relaciéon
entre los dos precios relativos relevantes. Sin embargo, esta tltima no se explicita en
las ecuaciones (52) y (53), en las que las derivadas parciales de los precios relativos
respecto a cada uno de los fundamentos incluyen tanto el efecto directo de la
variacion en el fundamento como el indirecto producto de la relacién entre los dos

precios relativos.
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En el corto plazo los precios relativos pueden diferir de sus valores de equilibrio por
la influencia de otro tipo de variables (en particular en este capitulo se abordé la
incidencia de las variables monetario-cambiarias). Sin embargo, en el largo plazo los
precios relativos convergen al equilibrio determinado por el set de fundamentos que

surgen de las ecuaciones (52) y (53).

En los préximos capitulos se aborda el estudio empirico de los determinantes de los
precios relativos en el Uruguay en el largo plazo en base a las relaciones de equilibrio

que surgen de este marco tedrico.
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CAPITULO IV- ANTECEDENTES PARA URUGUAY

El objetivo de este capitulo es presentar los principales antecedentes sobre la
economia uruguaya que aportan evidencia empirica relevante para el objeto de
estudio de la presente investigaciéon. En particular, se desarrollan en primer lugar los
principales estudios que analizan la determinaciéon del TCR y posteriormente se
exponen una serie de investigaciones que destacan la incidencia de la regién sobre la

actividad sectorial y los precios en Uruguay.

1- Estudios sobre la determinacion del TCR

En esta seccién se presentan dos tipos de investigaciones sobre la determinacion del
TCR. Por un lado, se expone un grupo de estudios que investiga el cumplimiento de
la PPP y por otro, se presenta la tinica investigacion que analiza los determinantes

del TCR en base a un modelo de variables fundamentales.

1.1- Andlisis del cumplimiento de la PPP

La mayor parte de la literatura que analiza la evolucién del TCR en Uruguay tiene
por objeto de estudio el cumplimiento de la teoria de la PPP. En particular, los
estudios se centran en el analisis del TCRgx bilateral respecto a Estados Unidos y a

los principales socios comerciales de la region.

Cancelo et al (1999) estudian el cumplimiento de la PPP en Argentina, Brasil y
Uruguay, tanto en las relaciones de precios bilaterales de los tres paises como de cada
uno de ellos respecto a Estados Unidos, utilizando datos anuales para el periodo 1913
a 1997. Con el objetivo de estudiar el cardcter permanente o transitorio de los shocks
sobre el TCREgx, desarrollan por un lado contrastes Augmented Dickey-Fuller (ADF) de
raices unitarias y por otro, aplican una metodologia alternativa que permite testear la
existencia de raices unitarias en presencia de cambios estructurales. El analisis

empirico permite concluir que la PPP seria una teoria valida para explicar el TCRgxt
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entre Uruguay y Argentina, y el de cada uno de estos paises respecto a Estados
Unidos. La mitad del desvio respecto al equilibrio se corrige en periodos menores a
tres afios en el TCREx bilateral de cada pais respecto a Estados Unidos y en menos de
dos afios en el TCRext entre Uruguay y Argentina. Por su parte, se rechaza el
cumplimiento de la PPP entre Uruguay y Brasil con cualquiera de las pruebas
utilizadas. Adicionalmente, el estudio plantea la importancia de trabajar con series
que abarquen periodos largos, ya que en el mediano plazo resulta dificil la distincién
entre los efectos de politicas econémicas y la incidencia de shocks reales de caracter

permanente, inconsistentes con los postulados de la PPP.

Por su parte, Goyeneche et al (1999) analizan el cumplimiento de la PPP en Uruguay,
Argentina, Brasil y Estados Unidos entre 1973 y 1998 utilizando datos trimestrales en
base a una metodologia similar a la aplicada en el estudio de Cancelo et al (1999). La
evidencia encontrada sugiere que en el caso de Uruguay, la PPP seria una teoria
adecuada para explicar anicamente el TCRExt bilateral con Argentina en tanto no se
cumple con respecto a Brasil y Estados Unidos. Alternativamente, los autores
concluyen que existe mas evidencia a favor del cumplimiento de la PPP en caso de

utilizar de indices de precios mayoristas en la construcciéon del TCREx.

Adicionalmente, Lorenzo et al (2000) estudian la evolucién y la volatilidad del TCRExt
bilateral de Uruguay con Argentina y Brasil entre 1975 y 1999 utilizando técnicas de
series de tiempo con varianza condicional. En primer lugar, los resultados de los
contrastes ADF y Phillips-Perron de raices unitarias sugieren que el TCRex: bilateral
con Brasil seria una variable integrada de orden uno y que el TCRgx bilateral con
Argentina seria estacionario. Sin embargo, al realizar nuevamente los contrastes de
raices unitarias luego de intervenir la serie para corregir las observaciones atipicas, la
evidencia no permite rechazar la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria. Por lo
tanto, estos resultados sugieren que la PPP no seria un marco teérico adecuado para
explicar la evolucién del TCRext con los principales socios del MERCOSUR.
Adicionalmente, la modelizaciéon de la volatilidad sugiere que el nivel y la

volatilidad de los tipos de cambios reales bilaterales estan influidos por el TCREx de
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Argentina y Brasil respecto a Estados Unidos, y que la modificacién de los precios en
doélares en Argentina se traslada sélo parcialmente al TCREx: bilateral entre Uruguay
y Argentina. En base a estos resultados los autores concluyen que, si bien los
movimientos en el TCREgx argentino no se trasladan totalmente al TCRgx uruguayo,
“es posible que uno de los principales determinantes de las variaciones del tipo de
cambio real uruguayo sea el comportamiento del tipo de cambio real argentino, o
alternativamente, que los fundamentos de ambos tengan variables causales

comunes” .16

Finalmente, Fernandez et al (2005), analizan el cumplimiento de la PPP de Uruguay,
Argentina y Brasil con Estados Unidos, ampliando la muestra utilizada en Cancelo et
al (1999) hasta el afio 2004. Con este objetivo, para cada caso se analiza el orden de
integracion del TCRext efectuando contrastes ADF de raices unitarias y aplicando
técnicas de cointegracion en base a la metodologia de Johansen. Al igual que en
Cancelo et al (1999), la evidencia sugiere que la PPP serfa una teoria calida para
explicar el TCRgx bilateral con Estados Unidos, tanto en Uruguay como en
Argentina. Sin embargo, en este caso se concluye que el TCRgx: bilateral de Brasil con
Estados Unidos también es estacionario. Por otra parte, en base a la metodologia
propuesta por Johansen, los autores investigan la existencia de una relacién de
cointegracion entre los TCRex: bilaterales de Uruguay, Argentina y Brasil con Estados
Unidos utilizando datos mensuales para el periodo comprendido entre 1980 y 2005.
Los autores concluyen que existe una relaciéon de largo plazo en la que el TCRgx de

Uruguay esta determinado por el TCREx de Argentina y Brasil.

A modo de resumen, la literatura presentada analiza el cumplimiento de la PPP para
el TCRex bilateral de Uruguay respecto a Argentina, Brasil y Estados Unidos. Los
estudios comentados en este apartado ponen en evidencia que no existe un consenso
claro acerca del cumplimiento de la PPP como teoria de determinacion del TCRex: en
Uruguay. De todas formas, de acuerdo a los antecedentes presentados, puede

destacarse que se rechaza el cumplimiento de la PPP con respecto a Brasil y a Estados

16 Lorenzo et al (2000), p. 30.
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Unidos para periodos similares al analizado en la presente investigacién. Por otro
lado, con la excepcion del anélisis con correccion de outliers realizado en Lorenzo et al
(2000), la evidencia no permite rechazar la hipétesis de que la PPP es una teoria

valida para explicar el TCREx: bilateral con Argentina.

1.2- Estudios de variables fundamentales

Aboal (2002) es el tnico antecedente para Uruguay que realiza una estimaciéon del
TCR de equilibrio en base a un modelo de variables fundamentales. El autor analiza
la relaciéon entre el TCR y los fundamentos de largo plazo para el periodo 1986-
2000. El marco tedrico utilizado es un modelo NATREX, que se inscribe dentro de los
modelos intertemporales de variables fundamentales. El analisis empirico consiste en
un estudio de cointegracion entre el TCRm: y los fundamentos utilizando la
metodologia introducida por Johansen y la estimaciéon de un Vector Error Correction
Model (VECM). Los resultados del modelo estimado indican que existiria una
relacion de largo plazo entre el TCRmt y la productividad relativa del sector
transable, la propensién a consumir de la economia y la propensiéon a consumir del
gobierno. La relaciéon de largo plazo entre el TCRt y sus fundamentos encontrada

por el autor se puede representar a través de la siguiente ecuacién,

TCR:= 20,38 + 0,49 Productividad: - 1,21 ConsumoT; + 1,80 ConsumoGt (54)

donde TCR es el TCRmt, Productividad es el ratio entre la productividad media de la
economia y la productividad de la industria, ConsumoT es la relaciéon entre el
consumo total de la economia y el producto interno bruto y ConsumoG es el ratio

entre el consumo del sector publico y el producto.
De esta forma, Aboal concluye que la apreciaciéon del TCRm: en los noventa habria

sido causada fundamentalmente por el aumento de la productividad relativa del

sector transable y de la propensién a gastar de la economia.
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Adicionalmente, la evidencia encontrada por el autor permite concluir que el TCRnt
y la propensiéon a consumir del gobierno serian las variables endégenas que se
ajustan para corregir los desequilibrios de la relacion de cointegracion. Este resultado
no estd en linea con las relaciones planteadas en el marco tedrico utilizado, que
sostiene que el TCRint es la tnica variable endégena del sistema. El coeficiente de
ajuste del TCRmt es de 22%, aunque exigiendo un nivel de confianza de 95%, la
evidencia encontrada por el autor no permite rechazar la hipétesis de que el TCR: es

una variable ex6gena.

2- Estudios sobre la influencia regional

En esta seccion se presentan los principales estudios que analizan el impacto de los
shocks provenientes desde Argentina y Brasil sobre el nivel de actividad sectorial, la

formacion de precios y los precios relativos en Uruguay.

En un estudio pionero sobre el tema, Favaro y Sapelli (1986) estiman un conjunto de
modelos VAR con el objetivo de analizar la influencia de los shocks externos sobre la
economia uruguaya en el periodo 1943-1984 utilizando datos anuales y trimestrales.
En cuanto a las relaciones de los precios, los autores concluyen que debido a los
fuertes lazos econémicos que unen a la economia uruguaya con la argentina, las
variables de esta tultima son las mas relevantes para determinar el nivel de equilibrio
del TCRgx. De esta forma, sostienen que Uruguay no podria tener un TCRgxt muy
diferente del de sus vecinos, siendo especialmente importante la influencia de

Argentina.

Por su parte, Masoller (1998) estudia el impacto de los shocks regionales sobre el PIB y
los precios relativos en Uruguay, utilizando modelos cuasi-VAR para el periodo
1974-1997. Con este objetivo, el autor desarrolla previamente un modelo teérico de
dos bienes, transables y regionales. La demanda de los bienes regionales esta
compuesta por la demanda doméstica y la demanda proveniente de la region, es

decir que se trata de bienes no transables fuera de la regiéon. La agrupacién de los
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bienes no transables y regionales en una misma categoria se sustenta en que no
encuentra diferencias estadisticamente significativas entre el comportamiento de los
precios de estos dos tipos de bienes. El andlisis de descomposicién de varianzas
realizado por el autor indica que los shocks regionales fueron las perturbaciones
externas mas importantes que enfrent6 la economia uruguaya en el periodo de
estudio. Las estimaciones permiten concluir que un shock en el nivel de actividad de
la region produce un incremento del PBI en Uruguay, mientras que un cambio en la
inflaciéon en doélares en la region (especialmente en Argentina) afecta tanto el nivel de
actividad como la inflacién en dolares en Uruguay. En particular, el efecto a largo
plazo de un 1% de inflacién en délares en Argentina es un 0,4% de inflacion en

doélares en Uruguay.

Bevilaqua y Talvi (1999) estudian la vulnerabilidad macroeconémica de los tres
miembros més pequefios del Mercosur ante un shock en un socio de mayor tamafo.
En particular, en el caso uruguayo se analiza la vulnerabilidad respecto a shocks en
Argentina y Brasil. En este sentido, desarrollan un modelo intertemporal que
incorpora la existencia de bienes regionales, producidos y consumidos por la
economia. Al igual que en el modelo BDL, se definen los bienes regionales como
aquellos que pueden ser comercializados exclusivamente en la regién. La calibraciéon
del modelo permite cuantificar el impacto de un shock en el precio del bien regional,
que se supone exodgeno. En primer lugar se concluye que los efectos
macroeconémicos de un shock en el precio de los bienes regionales son
potencialmente importantes, tanto del lado de la oferta como de la demanda. En
segundo lugar, se concluye que la vulnerabilidad de las economias més pequefias
frente a un shock regional estd determinada por la participaciéon de los bienes
regionales en el producto y en el consumo de la economia. Adicionalmente, mediante
la elaboracion de distintos indicadores se concluye que Uruguay present6 un alto un
grado de exposicion a la regién durante la década de los noventa, fundamentalmente

debido a la importancia de la demanda argentina en el sector turistico.
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Por otro lado, Fernandez (2002) realiza una modelizacién de la formacién de precios
en Uruguay en base al modelo BDL, estimando los determinantes de los precios de
cada uno de los tres bienes considerados en el modelo. La autora encuentra que los
precios internos de los bienes regionales estdn determinados entre otros factores, por
la evolucién de la inflacién en délares en Argentina. No se considera el consumo
argentino como un determinante de los precios regionales debido a que su inclusién
en la relacion de cointegraciéon arroja resultados inconsistentes con la teoria
econémica. Por lo tanto, la evidencia muestra la influencia de Argentina en el

mecanismo de formacién de precios de bienes regionales.

Finalmente, Voelker (2003) estudia la incidencia de los shocks regionales sobre los
distintos sectores de la economia uruguaya para el periodo 1983-2002 utilizando el
modelo BDL como marco de referencia en base a modelos VAR unisectoriales y
modelos cuasi-VAR multisectoriales. La clasificacion de las distintas ramas de
actividad econémica se realiza a partir de la importancia del comercio con la region.
El autor estudia la incidencia de shocks regionales sobre el volumen de actividad de
los distintos sectores derivados de una variacion del PIB en Argentina y en Brasil y
de los precios relativos bilaterales en los doce trimestres posteriores a la ocurrencia
de un shock. Una de las principales conclusiones encontradas por el autor es que
existe una gran cantidad de ramas de actividad, que pertenecen en su mayoria al
sector regional y al no transable (de acuerdo a su clasificacién), que se ven afectadas
ante la ocurrencia de un shock regional. Por otro lado, aquellos sectores que no estan
influidos por los shocks regionales pertenecen mayoritariamente al sector transable.
Adicionalmente, a partir del estudio de descomposiciéon de la varianza, el autor
concluye que la incidencia de un shock regional en el volumen de actividad del sector
regional y el no transable no es significativamente diferente. Esta evidencia sugiere
que la distincion entre el sector no transable y el regional no es muy relevante para
estudiar la incidencia de un shock regional sobre el desemperio sectorial en la medida

en que ambos sectores responden en forma similar ante la ocurrencia del shock.

52



CAPITULO IV ANTECEDENTES PARA URUGUAY

3- Comentarios finales

En sintesis, diversos estudios destacan la importancia de la influencia regional en el
nivel de actividad, el desempefio de los distintos sectores productivos, en los
mecanismos de formacién de precios y en el TCRgx en Uruguay. Adicionalmente, los
estudios de la validez de la PPP como teoria de determinaciéon de los precios
relativos en Uruguay también ponen en evidencia la estrecha vinculacién con la
region, en especial con Argentina. Sin embargo, la tinica investigacién que estima el
TCRmt en funcién de sus fundamentos no incorpora la influencia de la regién como
un determinante del TCR. Esto constituye una motivaciéon para la presente
investigacién, que intenta analizar la influencia de la regién como determinante de

los precios relativos en el marco de un modelo de variables fundamentales.
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CAPITULO V - ASPECTOS METODOLOGICOS

En este capitulo se analizan los principales aspectos metodolégicos referentes al
estudio empirico realizado en esta investigacién. Como se desprende del marco
teérico, existe una relacion de largo plazo entre los precios relativos y sus

fundamentos, que se puede representar mediante las ecuaciones (52) y (53),

_ _ _ +

Pn*=f(g,Ra,d,RTI) (52)
_ _ _ +

Pr*=f(g,Ra,5,RTI) (53)

A continuaciéon se analizan las variables utilizadas para aproximar los precios
relativos y los fundamentos establecidos en el marco tedrico. Posteriormente se
presentan los principales aspectos de la metodologia econométrica utilizada en las

estimaciones empifricas.

1 - Construccion de las variables utilizadas

En esta secciéon se presentan las series utilizadas como proxies de las variables
identificadas en el marco teérico, se describe la forma en que fueron construidas y se
mencionan las fuentes de datos utilizadas. Adicionalmente, se presentan los
coeficientes de correlaciéon entre las series construidas con el objetivo de realizar un

analisis primario de la relacién entre los precios relativos y sus fundamentos teéricos.

El periodo de estudio de la investigaciéon se decidi6 teniendo en cuenta la
disponibilidad de datos de las variables utilizadas.” Adicionalmente, la periodicidad
de las series determiné la utilizacién de datos trimestrales.!® Por dltimo, se excluy6

de la muestra el primer trimestre de 1986 debido a la posible presencia de una

"7 La existencia de una serie de IPC desagregada por articulos inicamente a partir de enero 1986
impidi6 el estudio de los datos previos a esa fecha.

"* La frecuencia de las series de cuentas nacionales y de precios de exportacién e importacion impidi6
trabajar con datos mensuales.
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observacioén atipica en una de las variables utilizadas.’® De esta forma, el periodo de
estudio de esta investigaciéon quedd definido desde el segundo trimestre de 1986

hasta el segundo trimestre de 2005.

1.1- Precios Relativos

Como se menciond en el marco tedrico, los precios relativos relevantes en esta

economia se definen de la siguiente manera,

Pn =P_T
Px
Pr= ﬁ
Pr

Los precios de los bienes transables, no transables y regionales se calcularon a partir
de la serie de IPC desagregada por articulos publicada por el INE, en base a la
clasificaciéon establecida en Bergara, Dominioni y Licandro (1995). Estos autores
clasifican los articulos de la canasta del IPC vigente desde diciembre de 1985 hasta
marzo de 1997. La adopciéon de un periodo de estudio mas amplio implicé la
necesidad de realizar el empalme de los rubros y articulos considerados en esta
clasificacién con los que surgen de la nueva metodologia de marzo de 1997.
Adicionalmente, los rubros introducidos en la nueva metodologia fueron clasificados
en base a su naturaleza econdémica y los mercados donde se comercializan. La
construccion de las series de precios en los primeros afios de la muestra se realiz6
utilizando las ponderaciones que surgen de la metodologia de 1985, en tanto que a
partir de 1997 se utilizaron las ponderaciones de la nueva canasta. Las series
trimestrales de los precios se construyeron en base a los promedios mensuales de los
datos oficiales. En el cuadro 4 se detallan los rubros incluidos en cada categoria, asi
como la ponderacion del conjunto de bienes transables, no transables y regionales en

cada subperiodo.

" Si bien en general las observaciones atipicas se corrigen mediante la incorporacién de una dummy,
en la practica se recomienda no realizar intervenciones en los extremos de la muestra.
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Cuadro 4 - IPC desagregado por tipo de bienes

Base Dic 85=100

Base Mar 97=100

No Transables 49,62%

54,47%)

Pan y cerales

Azucar, mermeladas y dulces
Bebidas sin alcohol

Reparacion de calzados

Mereceria, telas, hilados y servicios
Alquiler e impuestos
Combustible y alumbrado

Otros gastos de vivienda

Servicio doméstico

Servicios médicos y odontolégicos

Utilizacion y mantenimiento transportes
Servicio de transporte

Servicio de comunicaciones

Matriculas y otros gastos

Cuidados personales

Bienes y servicios no incluidos en otra partida
Cuota de vivienda B.H.U.

Panes y cereales

"Azucar", "dulce de leche", "mermeladas" y "cocoa"

Bebidas no alcohélicas

Reparacién de calzado

Tela, hilados y servicios de confecc.

Alquileres brutos

"Electricidad", "Gas", "Combustible" y "Servicio telefénico"
"Gastos comunes e impuestos municipales", "Agua corriente" y
"Servicios y materiales para reparacion"

Servicio doméstico

Servicios médicos

Mantenimiento y utilizacion de equipos de transporte
Transporte terrestre

Servicio de comunicaciones

Matriculas y cuotas de ensefianza curricular y extracurricular
Servicios personales

Servicios Diversos

Alfombras y revestimientos**

Objetos de arte y decoracion**

Servicios para el hogar excluido servicio doméstico**

Regionales 15,14%

16,61%)

Frutas y verduras

Comidas fuera del hogar

"Vestimenta de hombre"*, "Vestimenta de mujer"* y
"Vestimenta de nifios"*

"Calzado de hombre"*, "Calzado de mujer
"Calzado de nifios"*

Servicio de esparcimientos, recreativo y cultural
Libros y material de lectura

1%

y

"Verduras, legumbres y tubérculos" y "Frutas"

"Comidas fuera del hogar" y "Comidas elaboradas"
"Vestimenta exterior"*, "Vestimenta interior"* y "Vestimenta de
bebe"*

Calzado*

"Servicos de Esparcimiento" y "turismo y Alojamineto"
Libros, periédicos y revistas
Comidas semielaboradas**

Transables 35,24%

28,96%)

Carne, aves y pescado
Aceites y grasas
Leche, queso y huevos

Alimentos no clasificados en otra partida

Bebidas alcohdlicas

"Vestimenta de hombre"*, "Vestimenta de mujer
"Vestimenta de nifios"*

"Calzado de hombre"*, "Calzado de mujer"* y
"Calzado de nifios"*

Muebles

Textiles para el hogar y otros accesorios
Electrodomésticos

Mantenimiento del hogar

I3

y

Productos medicinales y farmacetticos

Aparatos y equipos terapetticos

Equipos y accesorios de esparcimiento y diversion
Textos y material escolar

Efectos y otros articulos personales

Tabaco y cigarrillos

Carnes y derivados

Aceites y grasas

Lacteos y huevos

"Café", "Yerba", "Te", "Confituras", "Especias" y "Alimentos no
especificados"

Bebidas alcohdlicas

"Vestimenta exterior*, "Vestimenta interior
bebe"*

"*y "Vestimenta de

Calzado*

Muebles, accesorios fijos

Tejidos para el hogar y otros accesorios
Electrodomésticos

Cristaleria, vajilla, utensilios domésticos
Productos medicinales y farmacetticos
Aparatos y equipos terapetiticos
Equipos accesorios y reparaciones
Libros y materiales de ensefianza
"Articulos para cuidado personal" y "Otros efectos personales"
Tabaco

Transporte aéreo™

Equipos de transporte personal**

* Rubros considerados parcialmente en los transables y en los regionales.
**Rubros de la canasta de 1997 no considerados en la canasta de 1985

A continuacién se presentan los graficos de los precios relativos durante el periodo

de estudio.20

20 Si bien la muestra estudiada abarca desde el segundo trimestre de 1986 hasta el segundo trimestre
de 2005, tnicamente a efectos del andlisis grafico, se presentan las series partir del tercer trimestre del
1986 debido a que en la practica se recomienda tomar afios cerrados para desestacionalizar las series.
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Gréfico 1 - Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.111=100)
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Como se desprende de los graficos, los dos precios relativos tuvieron un
comportamiento similar durante buena parte del periodo de estudio, lo que se refleja

en una correlacion de 76%.

1.2- Demanda Regional

En el marco del modelo BDL, la categoria de bienes regionales no hace referencia a
todos los bienes que se comercializan en la region, sino solamente a aquellos bienes y
servicios que se exportan exclusivamente a la regioén y cuyo precio esta determinado
por la interaccién entre la oferta y la demanda. En particular, el concepto de bien
regional incluye tanto bienes y servicios asociados al turismo como otro tipo de
bienes que también cumplen estos requisitos (por ejemplo bienes sujetos a

tratamiento preferencial como resultado de acuerdos comerciales).

Siguiendo a los autores del modelo BDL, en esta investigacion se realiz6 el supuesto
simplificador que los bienes regionales son exclusivamente bienes y servicios
asociados al turismo.?! Cabe destacar que este supuesto es consistente con la

clasificacion de los rubros del IPC expuesta en el cuadro 4, en el que se observa que

21 En este sentido, los autores sefialan que “el sector de bienes cuyo mercado relevante es el regional se
supuso integrado por la Construccién (dado el peso de esta actividad en la zona turistica) y el rubro
Comercio, restaurantes y hoteles” (Bergara, Domioni y Licandro (1995), pag. 63).
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la canasta de bienes regionales estd conformada esencialmente por bienes y servicios

vinculados al turismo.

De esta forma el concepto de demanda proveniente de la regiéon (Ra) en esta
investigacion se asocia a la demanda de bienes y servicios turisticos. Sin embargo,
deben realizarse algunas consideraciones adicionales para captar adecuadamente los

efectos de esta variable sobre los precios relativos.

En el modelo tedrico los efectos de la demanda regional sobre los precios relativos se
analizan mediante un ejercicio de estitica comparada en el que se supone la
ocurrencia de un shock de demanda regional al tiempo que la oferta permanece
constante. Sin embargo, al realizar un andlisis dindmico en base a series de tiempo, es
necesario tener en cuenta la evolucién de la oferta local de estos bienes para evitar
sobreestimar los efectos de los shocks regionales. A modo de ejemplo, partiendo de
una situaciéon de equilibrio, si en un determinado periodo todas las variables del
mercado regional (oferta local, demanda local y demanda regional) se incrementan
en igual proporcién, el mercado permanece equilibrado por lo que no existe ningin
efecto sobre los precios relativos. Sin embargo, la consideracién tnicamente de la
demanda regional como determinante de los precios relativos sugeriria que existe
una presion sobre los precios. Por lo tanto, como se demuestra analiticamente en el
anexo lI, para captar el efecto de un shock regional en el analisis dinamico de series de
tiempo debe considerarse también la evolucién de la oferta ex-ante. Con este objetivo,
en esta investigacion se defini6 la variable Exceso de Demanda Regional (EDR) como el
cociente entre la demanda proveniente de la region y la oferta ex-ante en el sector. A

continuacion se presentan los proxies utilizados para construir esta variable.

Por un lado, la demanda regional se aproximé mediante al ingreso al pais de turistas
argentinos, en base a datos mensuales proporcionados por la Direccién Nacional de
Migraciones. La falta de disponibilidad de datos sobre la cantidad de turistas
brasilefios para todo el periodo impidié la construccién de un indicador que reflejara

la totalidad de la region. De todas maneras, los datos oficiales disponibles indican
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que los turistas argentinos representaron aproximadamente el 90% del total regional
en el periodo 1992-2003, por lo que la variable utilizada representa una amplia
proporcion de la region. Por otra parte, si bien hubiera sido mas apropiado
considerar el gasto agregado de los turistas en términos reales, estos datos se
encuentran disponibles tnicamente a partir del afio 1993, por lo que no se pudo

tomar en cuenta esta variable.

En relacién a la oferta de servicios turisticos cabe realizar dos puntualizaciones. En
primer lugar, se opté por considerar tnicamente al sector de “Comercios,
restaurantes y hoteles” como el productor de bienes regionales, pese a que los
autores del modelo BDL consideran también a la Construccién como un sector
regional. Cabe destacar que los bienes considerados regionales a partir de la
clasificacion de los rubros del IPC no incluyen productos de la construccion. Por este
motivo, la decisién de excluir a la Construccién se sustenta en que se considerd
necesaria la correspondencia entre la oferta y los bienes definidos como regionales, y
por otro lado, en que se pretendié mantener la clasificacion de bienes a partir de la

desagregacion del IPC del modelo original.

En segundo lugar, es importante tener en cuenta que los datos de Cuentas
Nacionales del sector “Comercio, restaurantes y hoteles” miden las transacciones de
bienes y servicios efectivamente realizadas. Sin embargo, lo que interesa desde el
punto de vista de la presion ejercida sobre los precios es la variacién de la demanda
en relacion a la oferta ex-ante. Para aproximar la oferta ex-ante se opté por utilizar un

indicador de la capacidad instalada del sector.

Teniendo en cuenta estos aspectos, la oferta del sector se midié mediante el
componente de tendencia del producto bruto del sector “Comercio, restaurantes y
hoteles” en base a los datos de cuentas nacionales publicados por el BCU.22 Si bien

esta técnica presenta la limitacién de que refleja tanto la oferta como la demanda (en

2 Para calcular el componente de tendencia-ciclo del producto bruto del sector “Comercio,
restaurantes y hoteles” se utiliz6 el programa Demetra 2.0. Posteriormente se aplico el filtro de
Hodrick-Prescott en el programa Eviews 5.0.
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la medida en que se construye a partir del PIB sectorial observado), de todas maneras
puede considerarse como una buena aproximacién para medir la capacidad instalada

en el largo plazo.

En sintesis, la variable EDR se estimd como el cociente entre la cantidad de turistas
argentinos ingresados al pais en cada trimestre y el componente de tendencia del
producto bruto del sector “Comercio, restaurantes y hoteles” en base a datos de

Cuentas Nacionales.

Grafico 2 - EDR y Precios Relativos

(variables en logaritmos, 1986.111=100; componente tendencia-ciclo de EDR)
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El analisis grafico sugiere una relacion inversa entre los precios relativos y la variable
EDR, tal como se desprende de la teoria. El coeficiente de correlacion entre EDR y los
precios relativos es negativo, alcanzando un valor de -0,88 respecto a Pr y -0,63

respecto a Pn.

1.3- Relacion gasto/ingreso

De acuerdo a lo analizado en los capitulos anteriores, la relacién gasto/ingreso (g)

refleja, entre otros, la incidencia de cambios en los flujos de capitales y en la tasa de

interés sobre los precios relativos a través de su efecto sobre el gasto agregado.
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Por este motivo, en la literatura sobre determinantes del TCR se pueden encontrar
principalmente dos formas de captar los efectos de una variacién en el nivel de gasto
sobre los precios relativos. Por un lado, un conjunto de autores utilizan alguna
aproximacion de la relacién gasto/ingreso como determinante del TCR. Entre ellos se
encuentran Aboal (2002) y Cerda et al (2000), que utilizan la relacion
consumo/ingreso, y Sjaastad (1996) que considera el saldo de la balanza comercial.
Por otro lado, algunos autores optan por incorporar los determinantes en tltima
instancia de la relaciéon gasto/ingreso. A modo de ejemplo, Elbadawi y Soto (1994) y
Edwards y Rigobon (2005), que incluyen el flujo de capitales como un determinantes

del TCR.

En esta investigacion se optdé por utilizar una aproximacién de la relacion
gasto/ingreso teniendo en cuenta dos aspectos. En primer lugar, como se mencion6
en el marco tedrico, es una variable que capta todo exceso de gasto
independientemente de su causa, permitiendo analizar fenémenos mas amplios que
con la utilizaciéon de un determinante en particular, como puede ser los flujos de
capitales o la tasa de interés. En segundo lugar, permite reducir el nimero de
parametros a estimar en el andlisis econométrico, lo que debe considerarse una
ventaja importante al trabajar con muestras pequefias, y posibilita la transformacién

logaritmica de los datos, reduciendo la varianza de las variables.

La relaciéon gasto/ingreso se aproximé mediante el ratio consumo/ingreso (CY)
calculado como el cociente entre el consumo total de la economia y el PIB en base a
datos trimestrales de Cuentas Nacionales. El andlisis grafico sugiere una relacion
inversa entre CY y los precios relativos, alcanzando un coeficiente de correlacion

de -0,80 y -0,61 respecto a Pn y Pr respectivamente.
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Grafico 3 - Relacion Consumo/Ingreso y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.111=100; componente tendencia ciclo de CY)
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Cabe destacar que en esta investigacion, a diferencia de lo realizado en otros
estudios, se optd por no efectuar la desagregacién del consumo en sus componentes
publico y privado. Esta decisiéon se adopt6 teniendo en cuenta que el tamafio de la
muestra utilizada restringe la posibilidad de incluir un elevado ntimero de variables.
En este sentido, se prioriz6 la inclusiéon de otras variables relevantes desde el punto
de vista tedrico (como la productividad relativa y la relaciéon de términos de
intercambio) y las variables que constituyen un aporte del modelo BDL (el precio

relativo de los bienes regionales y la demanda proveniente de la region).

1.4- Relacion de Términos de Intercambio

La RTI se midié como el cociente entre el precio de las exportaciones y el de las
importaciones. La serie de precios de exportaciéon se construy6 a partir de los datos
trimestrales publicados por el BCU. Los precios de importacion se elaboraron a partir
de datos mensuales publicados por el INE para el periodo 1986-1992 y en base a la
serie trimestral publicada por el BCU de 1993 en adelante.?

Si bien el coeficiente de correlacion entre la RTI y los precios relativos toma un valor

de 0,56 respecto a Pn 'y de 0,50 en el caso de Pr, del andlisis grafico no se desprende

2 Una limitante de los datos utilizados es que a diferencia de los datos proporcionados por el BCU, la
serie elaborada por el INE considera los aranceles a las importaciones.

62



CAPITULO V ASPECTOS METODOLOGICOS

una relacion clara entre estas variables, en particular por la evolucién que presento la

RTI durante la década del noventa.

Grafico 4 - RTI y Precios Relativos

(variables en logaritmos, 1986.111=100; componente tendencia ciclo de RTT)
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1.5- Productividad Relativa del Sector Transable

De acuerdo a las definiciones establecidas en el marco tedrico, la productividad
relativa del sector transable deberia medirse como el cociente entre la productividad
del sector transable y la del conjunto de los sectores regional y no transable. Sin
embargo, la falta de datos sobre la evolucién del empleo por sector de actividad para
todo el periodo de estudio impidi6 calcular la productividad de los sectores regional
y no transable. Por este motivo, con el objetivo de captar los efectos de una variacién
de la productividad relativa del sector transable, se elabor6 un indicador a partir del
cociente entre la productividad de la industria manufacturera y la productividad de
la economia (PRODREL), similar al utilizado en Aboal (2002). Es importante tener en
cuenta que el ratio utilizado probablemente subestima el aumento de la
productividad relativa del sector transable respecto al conjunto de los sectores no

transable y regional.

La productividad del sector transable se aproximé a partir de la productividad del
trabajo en la industria, medida como el cociente entre el producto bruto

manufacturero en base a datos de Cuentas Nacionales y el promedio trimestral del
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Indice de Personal Ocupado de la Industria Manufacturera publicado por el INE. Por
otra parte, la productividad de la economia se calculé como el cociente entre el PIB
en base a los datos de Cuentas Nacionales y el empleo total en el pais urbano
calculado en base a las series de Poblacion en Edad de Trabajar y Tasa de Empleo

publicada por el INE.

Si bien hubiera sido mas apropiado considerar tnicamente el producto bruto no
agropecuario en el denominador de este indicador (debido a que los datos del INE
incluyen a las poblaciones de 5000 y méas habitantes), se optd por considerar el PIB
con el objetivo de obtener resultados comparables con Aboal (2002), el dnico
antecedente que estima el TCR de equilibrio en nuestro pais en base a un modelo de
variables fundamentales. De todas formas, cabe destacar que los indicadores de
productividad relativa calculados alternativamente con la productividad de la
economia o con la productividad del PIB no agropecuario tuvieron una evoluciéon

muy similar durante el periodo de estudio, lo que se refleja en una correlacion

de 95,6%.

Gréfico 5 - Productividad Relativa y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.111=100; componente tendencia ciclo de PRODREL)
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El analisis grafico y los coeficientes de correlacién sugieren que existe una relacién
estrecha entre PRODREL y Pn, mientras que el vinculo con Pr no es tan claro. La

correlacion entre las dos primeras es de -0,83, al tiempo que este coeficiente toma un

valor de -0,38 entre PRODREL y Pr.
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1.6-Sintesis de las variables utilizadas
En el cuadro 5 se resumen las variables utilizadas en el estudio empirico.
Adicionalmente, en el anexo IIl se presenta un cuadro con la evolucién de las

variables para todo el periodo de estudio.

Cuadro 5 - Sintesis de las variables utilizadas

Variable Descripciéon
Pr Precio relativo de los bienes transables respecto a los regionales
Pn Precio relativo de los bienes transables respecto a los no transables

Relacién entre la cantidad de turistas argentinos ingresados al pais y el componente de

EDR
tendencia del producto bruto del sector "Comercio, restaurantes y hoteles"
CY Relacion entre el consumo total y el PIB
RTI Relacién entre el precio de las exportaciones de bienes y las importaciones de bienes
PRODREL Relacién entre la productividad del trabajo en la Industria Manufacturera y la

productividad del trabajo de la economia

De esta forma, teniendo en cuenta los indicadores construidos para aproximar las
variables identificadas en el marco tedrico, es posible reexpresar las relaciones de

largo plazo planteadas en las ecuaciones (52) y (53) de la siguiente manera,

_ _ . +

Pn* = f (CY, EDR, PRODREL, RTI) (55)
_ _ _ +

Pr*=f(CY,EDR, PRODREL, RTI) (56)

Las ecuaciones (55) y (56) constituyen el punto de referencia a partir del cual se
estima el modelo empirico, que sera desarrollado en el siguiente capitulo.
Previamente, en la siguiente seccién se describe la metodologia econométrica

aplicada en esta investigacion.
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2 - Metodologia econométrica

El analisis empirico de esta investigacion persigue tres objetivos. En primer lugar, se
pretende investigar la existencia de una relaciéon de largo plazo entre los precios
relativos y los fundamentos que se desprenden del marco teérico. En segundo lugar,
se plantea estudiar las caracteristicas de las relaciones de largo plazo eventualmente
encontradas. En particular, interesa analizar cudles son las variables que estan
relacionadas en el largo plazo asi como los coeficientes de las variables que integran
esta relaciéon. Por tdltimo, es relevante investigar cuales son las variables que se

ajustan ante un desequilibrio de la relacién de largo plazo.

A continuaciéon se analiza la especificacion del modelo empirico a utilizar.
Posteriormente se presenta la metodologia empleada en el estudio de las
propiedades de las series involucradas. Finalmente, se describe la metodologia
empleada para analizar la relaciéon de largo plazo entre los precios relativos y sus

fundamentos.

2.1- Especificacién del modelo

Siguiendo a Baffes et al (1997), se asume que la relacion de largo plazo entre la
transformacion logaritmica de los precios relativos de equilibrio y los fundamentos
adopta una forma lineal, por lo que las ecuaciones (55) y (56) se pueden reexpresar en

forma matricial de la siguiente manera,

= B F (57)

donde I' *"= (prt*, pni*) es el vector de precios relativos de equilibrio, f representa el

vector de pardmetros de largo plazo y Fi"= (cyy, edr, rti;, prodrel;) es el conjunto de
variables utilizadas para aproximar los fundamentos que se desprenden del marco

tedrico. Las mintsculas representan el logaritmo de las variables originales.
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La especificacion de la ecuaciéon (67) se plantea realizando la transformaciéon
logaritmica de las variables como es habitual, con el objetivo de reducir la varianza

de las variables, mejorando la precision de las estimaciones.

La estimacion de S requiere un modelo empirico consistente con la ecuacion (57)
pero que contenga variables observables. Teniendo en cuenta que la teoria establece
que los precios relativos convergen a su valor de equilibrio en el largo plazo, esta

relacion se puede expresar de la siguiente manera,

'v= B Ft +u (58)

donde I't"= (pr, pn:) es el vector de precios relativos observados y u:'=(u1t, uzt) es un

vector de perturbaciones aleatorias estacionarias de media cero y varianza constante.

Una vez especificado el modelo, corresponde definir la metodologia utilizada para
realizar las estimaciones. Sin embargo, la seleccion de la metodologia a emplear esta
en gran medida determinada por las propiedades de las series de tiempo

involucradas en el estudio, en particular por el orden de integracién de las mismas.

2.2- Orden de integracion

2.2.1- Las propiedades de las series

Uno de los principales aspectos que se debe tener en cuenta en los analisis de series
temporales es la estacionariedad de las series. Se considera que una serie es
estacionaria en sentido amplio cuando su media y su varianza son constantes en el
tiempo, y la covarianza entre dos periodos depende tnicamente del intervalo

considerado.?*

2 Formalmente, un proceso estocastico y: es estacionario en sentido amplio si para todo ¢t y f-s,
E(yy) = E(yes) = #

E[(yi- )2 = Bl(yes- 1 )?] = o
E[(yt- 2 )(yes- )] = B[(yei- 4 )(yeis - )= 75
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En otros términos, las series estacionarias tienen la propiedad de revertir a su media,
lo que implica que las perturbaciones sé6lo tienen un impacto transitorio. Por su
parte, la trayectoria de las series no estacionarias se ve afectada en forma permanente
ante la ocurrencia de un shock, por lo que no existe un mecanismo dentro del proceso
generador de datos que asegure el retorno de la serie a un valor medio. De todas
maneras, la transformacién en diferencias de la mayoria de las series no estacionarias
permite obtener series de tiempo estacionarias.?> De esta forma, se determina el
orden de integracion de una serie como la cantidad de veces que debe diferenciarse

para obtener un proceso estacionario.?

A continuacion se desarrolla la metodologia empleada para analizar el orden de

integracion de las series utilizadas: el test Augmented Dickey-Fuller (ADF).

2.2.2- El test ADF

Suponiendo que una variable y: puede ser representada mediante un proceso
autorregresivo de orden p, su primera diferencia puede expresarse de la siguiente
manera,

Ayi= pt yyr1 + 01 Ayei+ 82 Ayot ...+ Ok Ayipa + €t (59)

donde p, y y 8 son pardmetros, y & un proceso ruido blanco.

El test ADF contrasta la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria en el proceso

generador de y: (y=0). La estacionariedad del proceso depende del valor del

donde 4, 0)2, y 7, son constantes.

% Se define la primera diferencia de una serie como

Aye=yi-yu= (1-L) yr

donde L es el operador de retardos. Se define la diferencia de orden “d” de una serie como,

Atyi= A (Ay) = (L) vy

2 Formalmente se considera que una serie es 1(d) si la diferencia de orden d sigue un proceso ARMA
estacionario e invertible, pero que no es invertible luego de diferenciar d+1 veces.

68



CAPITULO V ASPECTOS METODOLOGICOS

parametro y. Si y < 0 el proceso es estacionario, mientras que si y = 0 el proceso
generador de y; contiene una raiz unitaria, por lo que se trata de una serie no
estacionaria. A partir del test ADF puede estudiarse la estacionariedad del proceso y
en consecuencia el orden de integracion de las series. Someter a prueba la hipétesis
nula en Ay: permite concluir la existencia de al menos una raiz unitaria en el proceso
generador de y;, aunque no se puede descartar la posibilidad de que existan mas
raices unitarias. Para analizar si existen dos raices unitarias se debe aplicar el test
ADF a la primera diferencia de la serie, sometiendo a prueba la hipé6tesis nula en la

transformaciéon A?y:.

El test ADF plantea tres especificaciones alternativas para llevar a cabo la prueba de
hipétesis, teniendo en cuenta la posibilidad de incluir distintos componentes
deterministicos.?” A su vez, el test permite incluir en cada una de las especificaciones

la cantidad de rezagos necesaria para captar la estructura autorregresiva del proceso.

De esta forma, los dos elementos fundamentales a determinar para llevar a cabo el
test son la especificacion a utilizar y la cantidad de rezagos de la variable
dependiente que se incluyen en la especificaciéon. Con respecto al primer elemento, se
adopté el procedimiento recomendado por Enders (2004), basado en el método
propuesto por Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990). Este proceso, que consiste
en ir de lo general a lo particular, comienza testeando la existencia de una raiz
unitaria en una especificaciéon que incluye a los dos componentes deterministicos y
posteriormente analiza la conveniencia de llevar a cabo el test en especificaciones
mas simples. Por otra parte, la cantidad de rezagos a incluir en la especificacion del
test se determind a partir de los criterios de informacién, que evaltan el trade off entre
la ganancia de informacioén y la pérdida de parsimonia que resultan de la estimacién
de un modelo con una mayor cantidad de rezagos. En esta investigaciéon se opt6 por

utilizar el Criterio de Akaike (AIC) debido a que el modelo sugerido por el Criterio

27 Las tres especificaciones alternativas para llevar a cabo el test son las siguientes,
a) Ayi= p+ pt+yye + 061 Ayt &2 Ayiot ...+ Ok Ayepa + €t
b) Ayi= p+ yyu + 01 Ayt 8z Ayiot ...+ Ok Ayepa +
C) AYt =YYt1 + 61 Ayt_1+ 62 Ayt_2+ .t 61( AYt-p-l +ey
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Bayesiano de Schwarz (SBC) tiende a elegir modelos mas parsimoniosos, que en

algunos casos presentan problemas de autocorrelacion de los residuos.

2.3- El estudio de las relaciones de largo plazo y la dindmica de ajuste

La eleccion de las técnicas econométricas aplicadas en el estudio de los determinantes
de los precios relativos depende de las propiedades de las series analizadas. Si las
series involucradas en el andlisis son estacionarias, dependiendo de los objetivos, el
andlisis puede realizarse mediante un sistema de ecuaciones simultianeas o
alternativamente puede estimarse un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) en

niveles que permite analizar la dindmica conjunta de las variables.

Sin embargo, en presencia de variables no estacionarias la utilizaciéon de estos
métodos puede conducir al problema que Granger y Newbold (1974) denominaron
regresiones esptireas. Los modelos clasicos de regresion suponen que las variables
involucradas son estacionarias y que los residuos de las estimaciones tienen media
cero y varianza finita. La violacién de estos supuestos conduce a estimaciones con un
R? elevado y estadisticos t significativos, independientemente de la relaciéon
econdmica que existe entre las variables. Por lo tanto, estos estadisticos no son
validos en los casos en que los residuos de la estimacién son no estacionarios. Esto
altimo implica que los desvios del modelo son de caracter permanente por lo que la

ecuacion estimada carece de sentido econémico.

Por este motivo, como sefala Enders (2004), las teorias de equilibrio que involucran
variables no estacionarias requieren la existencia de al menos una combinacién de las
variables que sea estacionaria, o en otros términos, que las variables se encuentren
cointegradas. Estrictamente, de acuerdo a Engle y Granger (1987), los componentes
de un vector x; = (X1t , X2t , .... , Xnt)" estdn cointegrados de orden (d, b) si se cumplen
dos condiciones. La primera es que todas las series sean I(d). La segunda es que

exista al menos un vector = (f,, B, - B,), denominado vector cointegrador, tal

que la combinacién lineal S x: es de orden de integracion (d-b), con b>0.
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Los gréficos presentados en la primera secciéon de este capitulo sugieren que las
series utilizadas en esta investigacion serian no estacionarias, hipotesis que se
confirma formalmente con los resultados de los test ADF que se presentan en el
capitulo VI. Por este motivo, a continuacién se desarrollan los principales conceptos

vinculados a las técnicas utilizadas para el estudio de cointegracion.

2.3.1-El test de Johansen y las relaciones de cointegracion

El estudio de cointegraciéon puede realizarse alternativamente a través de la

metodologia propuesta por Engle y Granger (1987) o la sugerida por Johansen (1988).

Si bien la metodologia planteada por Engle y Granger es de fécil aplicacion, presenta
algunas limitaciones. En primer lugar, el investigador debe elegir cual es la variable
dependiente y cuales se utilizan como regresores. El inconveniente que puede
presentar esta decision en la préctica, es que con muestras finitas, la alteracion en el
orden de las variables puede conducir a distintas conclusiones sobre la existencia de
un vector de cointegracion. Otra limitacion que presenta esta metodologia es que se
trata de una estimacién en dos etapas. En la primera se estiman los residuos de una
regresion entre las variables a estudiar y se analiza el orden de integracién de los
mismos. En la segunda etapa se utilizan los residuos estimados anteriormente para
analizar la dindmica de corto plazo. Por lo tanto, los errores cometidos en la primera
etapa se arrastran a la segunda. Finalmente, el método no tiene en cuenta un
procedimiento para estimar vectores multiples de cointegraciéon (el supuesto
implicito en el procedimiento es que existe como maximo una relacion de
cointegracién independiente). Esto plantea una importante dificultad cuando se
estudia una relacion entre tres o mas variables, donde puede existir més de una

relacién de cointegracion.

En definitiva, cuando se analiza la relaciéon entre tres y mads variables, es

recomendable la utilizacion del test de Johansen, que evita los inconvenientes de la
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estimaciéon en dos etapas y permite analizar la presencia de mas de un vector
cointegrador. Este es entonces el procedimiento que se utiliza en esta investigacion,

por tratarse de un estudio de cointegracién entre seis variables.

El procedimiento planteado por Johansen (1988) considera un conjunto de n variables
que admiten una representacion de Vectores Autorregresivos (VAR) de la siguiente

forma,
Xt= A1Xe1 + AoXeo + ...+ ApXt-p + u (60)

donde x: es el vector (xit, X2t , ... , Xnt)" ; Ut es el vector (ui, Uzt ,.... , Unt)” y Aies una

matriz (n x n) de parametros.

Operando convenientemente, la ecuacion (60) puede expresarse de la siguiente

manera,

p-1
AXxt= mXe1 + 27[1 AX i+ Wt (61)

i=1

donde 7Z'=-(I-i Ai) y 7i=- i Aj

i=1 J=i+l

En la ecuaciéon (61) el rango de la matriz 7 es igual al nimero de vectores de
cointegracion independientes, siendo cada una de las filas de 7, y toda combinacion
lineal de ellas, un vector cointegrador. La metodologia planteada por Johansen (1988)
busca determinar la cantidad de relaciones de cointegraciéon independientes a partir
de la estimacion de las raices caracteristicas de la matriz 7. El test de Johansen
someta a prueba la hipdtesis nula de que existen como maximo r vectores
cointegradores (0 < r <n-1) independientes mediante la utilizacion de dos
estadisticos: el estadistico de la traza (A wace) y el estadistico de maximo valor propio

(2’ méx)-
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De esta forma, si rango (7) = 0, la matriz es nula, por lo tanto la ecuacién (61) es un
VAR en diferencias y no existe ninguna relaciéon de cointegraciéon entre los
componentes de x:. Por otra parte, si la matriz 7 es de rango completo (n) los
componentes del vector x: son estacionarios. Para el resto de los casos, en los cuales
rango (7) =1, con 0 <r < n, existen r relaciones de cointegracion independientes

entre las variables.
2.3.2- La dinamica de corto plazo

El concepto econdémico de equilibrio estable tiene una correspondencia con el
concepto estadistico de equilibrio estacionario. Como se mencioné anteriormente,
cuando existe al menos una relacién de cointegracién entre un conjunto de variables,
los residuos del modelo de largo plazo son estacionarios. Esto implica que los
desvios respecto a la relacion de equilibrio son transitorios, o en otras palabras, existe
un mecanismo en el sistema de ecuaciones que asegura el retorno al equilibrio. En
este sentido, el Teorema de Representaciéon de Granger asegura que si existe al
menos una relaciéon de cointegraciéon, x: admite una representacion mediante un

Vector de Mecanismo de Correccién de Error VECM.

Partiendo de la ecuaciéon (61) pueden definirse dos matrices o y £ de dimension

(n x r) y rango completo, siendo r el rango de la matriz 7, que cumplen la siguiente

condicidn,

r=ap (62)

Puede entonces rescribirse la ecuacion (61) de la siguiente manera,

p-1
Axi= a X1 + Zﬂ'iAXt-i + ue (63)

i=1
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En esta ecuacion, £ es la matriz que contiene los parametros de las relaciones de
largo plazo (vectores de cointegracién). Por otra parte, la matriz o contiene los
coeficientes que miden la reacciéon de cada variable en el corto plazo ante un
desequilibrio en la relaciéon de largo plazo. En este sentido, los coeficientes de la
matriz o pueden interpretarse como la velocidad de ajuste de los desvios respecto a
la relacion de largo plazo. Si aj = 0, la variable x; no se ajusta para corregir los
desequilibrios de la relaciéon de cointegraciéon j, mientras que si aj # 0, xi responde al
desalineamiento de la ecuacién de largo plazo j. Adicionalmente, si « <0, la variable
X; se ajusta para corregir los desalineamientos del equilibrio de la relaciéon de
cointegracion j. La magnitud del coeficiente «j indica el ajuste porcentual del desvio
respecto al equilibrio que x; realiza en cada periodo. En términos del anélisis de
Engle, Hendry y Richard (1983), el hecho de que aij = 0 determina la exogeneidad

débil de la variable x; respecto al set de pardmetros de la relacion de cointegracion ;.
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CAPITULO VI - ANALISIS DE COINTEGRACION

Una vez desarrollada la metodologia econométrica, en este capitulo se presentan y
los principales resultados encontrados. En primer lugar se exponen los resultados de
los test ADF de raices unitarias. En la segunda seccién se presentan los resultados del
analisis de cointegraciéon siguiendo la metodologia propuesta por Johansen (1988).
Finalmente, se realiza un andlisis de los resultados a la luz del marco tedrico y del
unico antecedente que analiza la evolucién del TCR en base a un modelo de variables

fundamentales.

1- Orden de integracion de las series

La inspeccion visual de los graficos presentados en el capitulo V parece indicar que
las series utilizadas no flucttian en torno a un valor medio, sugiriendo que se trataria
de procesos no estacionarios. Adicionalmente, en ninguna de las variables se observa
una trayectoria que sugiera la presencia de un proceso integrado de orden dos. Sin
embargo, la presencia de raices unitarias en el proceso generador de datos debe ser
analizada formalmente en base a test estadisticos. Como se mencioné en el capitulo
anterior, en esta investigaciéon el orden de integraciéon de las series se analiz6

mediante los test ADF.

Cabe aclarar que, en todos los casos, los test ADF se llevaron a cabo sobre las mismas
series que se utilizaron para las estimaciones de las relaciones de largo plazo, es
decir, sobre la transformacién logaritmica de las variables originales. Los test ADF se

realizaron utilizando el programa Eviews 5.0.

Siguiendo el procedimiento planteado por Enders (2004) en base a las
recomendaciones de Dickey y Pantula (1987), se aplic6é en primer lugar el test ADF a
la primera diferencia de las series para someter a prueba la hipoétesis de existencia de
dos raices unitarias en el proceso generador de datos de las series. En este caso no se

analiz6 la especificacién que incluye una tendencia determinista ya que su inclusién
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en la primera diferencia de las series no parece razonable desde el punto de vista
tedrico. Como se observa en el cuadro 6, en todos los casos se rechaza la hipétesis
nula de que la primera diferencia de las series es un proceso integrado de orden uno,
es decir que se rechaza la hipétesis de existencia de dos raices unitarias en el proceso

generador de las series.

Cuadro 6 - Test ADF - Primera diferencia de la serie

Modelo b Modelo ¢ »
Lags ADF Ty Conclusion Lags ADF Conclusion Conclusion

Apn 1 -6,71 2,12 Reestimar 0 -6,67 ** No Existe RU no I(2)
Apr 6 -2,93 -0,74 Reestimar 6 -2,87 ** No Existe RU no I(2)
Acy 6 -4,22 0,07 Reestimar 6 -4,25 ** No Existe RU no 1(2)
Aedr 7 -2,99 0,45 Reestimar 7 -2,97 ** No Existe RU no I(2)
Aprodrel 6 493 * 332 ** No Existe RU - - - no I(2)
Arti 0 9,51 -0,63 Reestimar 0 -9,53 ** No Existe RU no I(2)

ADF: estadistico de la prueba ADF
Tp: estadistico de significacion de p

Nota: ** (*) se rechaza la hiétesis nula al 1% (5%) de significacién

Posteriormente se procedi6 a aplicar el test a la serie en niveles, sometiendo a prueba
la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria. Los resultados del test ADF
indican que no se puede rechazar la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria
en el proceso generador de las series analizadas, a excepcion de la variable prodrel,
que de acuerdo a los resultados de la prueba no se rechaza la hipétesis de existencia
de una tendencia determinista. Sin embargo, cabe destacar que este resultado no es
consistente con la evidencia encontrada en Aboal (2002), en el que el resultado del
test ADF sugiere que la productividad relativa del sector transable es una

variable I(1).
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Cuadro 7 - Test ADF - Serie en niveles

Modelo a Modelo b Modelo ¢
Conclusién
Lags ADF T Conclusién | Lags ADF Ty Conclusiéon | Lags ADF Conclusién
pn 2 -057 0,43 Reestimar 1 -1,95 1,85 Reestimar 1 -1,94 Existe RU I(1)
pr 6 218 -0,20 Reestimar 6 -2,51 2,50 Reestimar 7 -0,80 Existe RU 1(1)
cy 9 -2,03 1,37 Reestimar 9 -1,55 1,55 Reestimar 7 0,06 Existe RU I(1)
edr 11 -1,03 -1,31 Reestimar 12 -1,79 1,78 Reestimar 11 -0,13 Existe RU I(1)
prodrel 5 395 * 3,89 * Tend Det. - - - - - - - Tend Det.
rti 1 -3,20 -1,83 Reestimar 0 -2,75 2,74  ** Existe RU - - - I(1)

ADF: estadistico de la prueba ADF
1p: estadistico de significacion de B
T,: estadistico de significacién de p

Nota: ** (*) se rechaza la hi6tesis nula al 1% (5%) de significacion

El resultado del test ADF en el caso de prodrel debe ser tomado con cautela, ya que
como sefiala Enders (2004), la distinciéon entre un proceso con tendencia determinista
y un random walk con drift no es una tarea sencilla en muestras pequefias. A efectos de
disponer de mas elementos de andlisis se decidi6 realizar el test ADF en la serie sin

aplicar la transformacion logaritmica.

Cuadro 8 - Test ADF - PRODREL

Modelo a Modelo b Modelo ¢
Conclusién
Lags ADF T Conclusién | Lags ADF Ty Conclusion | Lags ADF Conclusién
PRODREL| 7 -2,01 2,16 Reestimar 7 054 0,38 Reestimar 7 3,27 Existe RU 1(1)

ADF: estadistico de la prueba ADF
1p: estadistico de significacion de
T,: estadistico de significacién de p

Nota: ** (*) se rechaza la hi6tesis nula al 1% (5%) de significacion

Como se observa en el cuadro 8, la aplicaciéon del test ADF sobre la variable
PRODREL permite rechazar la significacion de la tendencia determinista en la
especificacién del proceso generador de datos y concluir que la serie es integrada de
orden uno. Esto sugiere que la trayectoria de la serie original se ve afectada en forma
permanente ante la ocurrencia de un shock. Dado que desde el punto de vista tedrico
la transformacién logaritmica de la serie no deberia modificar el cardcter permanente
en que ocurren los shocks, las diferencias entre los resultados del test ADF pueden
atribuirse a las dificultades empiricas sefialadas por Enders. Teniendo en cuenta
ademas que la modelizaciéon de esta variable como un proceso con tendencia

determinista no tiene una interpretacion clara desde el punto de vista econémico, a
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los efectos del anélisis de cointegraciéon se consideré el resultado obtenido en la

aplicacion del test ADF sobre la serie original.

En sintesis, el analisis del orden de integracién de las serie sugiere que todas las
variables involucradas en esta investigacion no tienen una propension a revertir a

una media y que los shocks que reciben afectan su trayectoria en forma permanente.

Como se menciono en el capitulo anterior, el procedimiento apropiado para analizar
la relacion de largo plazo entre variables no estacionarias es el andlisis de
cointegracion. A continuacioén se presentan los resultados de la metodologia sugerida
por Johansen (1988) aplicada al estudio de los precios relativos y sus fundamentos de

largo plazo.

2- Cointegracién y dinamica de los precios relativos y sus fundamentos

En esta seccién se presentan los principales resultados del modelo estimado teniendo
en cuenta los objetivos del andlisis empirico definidos en la segunda seccién del
capitulo anterior. En primer lugar se presenta el test de Johansen, que permite
analizar la cantidad de relaciones de cointegraciéon que existen entre los precios
relativos y sus fundamentos de largo plazo. En segundo lugar se exponen los
resultados de la estimaciéon de un VECM, que permite estudiar las caracteristicas de
las relaciones de largo plazo asi como la dindmica de ajuste ante un desequilibrio.
Las estimaciones presentadas en esta seccion se llevaron a cabo mediante el

programa PcFiml 9.0.
2.1 - Test de Johansen
Para realizar el fest de Johansen debe determinarse previamente la especificacion del

VAR entre las variables involucradas, lo que implica definir los regresores

deterministicos y el nimero de rezagos del modelo.
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Con respecto a los regresores deterministicos, se decidi6 incluir una constante en la
relacion de cointegracién debido a que las variables utilizadas tienen media distinta
de cero. Adicionalmente, con el objetivo de captar el comportamiento estacional de
las series y de acuerdo a lo recomendado por Johansen (1995) se incluyen como
regresores tres variables deterministas estacionales centradas (ortogonalizadas). Por
lo tanto, la especificacion utilizada para realizar el fest se puede representar de la

siguiente manera,

p-1
AXt= 77 Xe1 + Zﬂ*i Axei+ @ St +uy (64)

i=1

donde x ¢'= (I't’, Ft’, 1) = (pry, pny cyy edry, rti, prodrel, 1) , ¢ es un vector de

parametros, S¢” = (Si, Sa, Sst) es un vector de dummies estacionales centradas,

u’ =(utt ...... Uet) y la matriz 7" queda definida de la siguiente manera,
T11.......7T16 C1
T2leeeeeen W26 C2

= i
T6leennn.. 766 Cé

Por otro lado, la cantidad de rezagos a incluir en el VAR puede seleccionarse a través
de distintos criterios, aunque en todos los casos se debe cumplir la condicién de que
los residuos del modelo cumplan con las propiedades deseables. Los criterios de
seleccion de rezagos que se tuvieron en cuenta en esta investigacion fueron las
pruebas de exclusiéon de rezagos y los criterios de informacién. Las pruebas de
exclusién de rezagos consisten en contrastar la pertinencia de reducir el nimero de
rezagos mediante una prueba F. Por otro lado, la elecciéon del ntimero de rezagos
mediante los criterios de informacién implica seleccionar el modelo que minimice el

valor de los estadisticos AIC y SBC.

Tanto las pruebas de exclusiéon de rezagos como los criterios de informacion sugieren

la estimacién de modelos con un namero reducido de rezagos. Las pruebas F de
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exclusiéon indican la especificacion de un VAR con dos rezagos, mientras que el AIC

y el SBC sugieren una especificacién del VAR con un rezago.

Cuadro 8 - Pruebas de exclusion de rezagos

Hipotesis: Estadistico
Reducién del niimero de rezagos
6 rezagos — 5 rezagos F(36,116)= 0,57582 [0,9705]
5 rezagos — 4 rezagos F(36,143)= 0,98799 [0,4972]
4 rezagos — 3 rezagos F(36,169)= 0,85727 [0,7003]
3 rezagos — 2 rezagos F(36,195)= 1,2855 [0,1439]
2 rezagos — 1 rezago F(36,222)= 1,6008 [0,0221]*

Nota: ** (*) se rechaza la hipotesis nula al 1% (5%).

Los valores entre paréntesis indican el p-value

Cuadro 9 - Criterios de Informacion

Rezagos SC AIC
6 -11,997 -19,646
5 -13,442 -19,943
4 -14,629 -19,983
3 -16,057 -20,263
2 -17,287 -20,347
1 -18,436 -20,349

Sin embargo, la estimacion de un VAR de acuerdo a lo sugerido por las pruebas de
exclusion y los criterios de informacién, determina que los residuos del modelo no
cumplan las propiedades deseables. En particular, para los modelos con menos de

cuatro rezagos se rechaza la hipé6tesis nula de normalidad conjunta de los residuos.

Cuadro 10 - Propiedades de los residuos del VAR

Rezagos Autocorrelacién Normalidad
4 F(180,67)= 1.0156 [0.4819] Chi”2(12)= 18.464 [0.1023]
3 F(180,102)= 0.85198 [0.8251] Chi”2(12)= 23.759 [0.0219]*
2 F(180,138)= 1.0963 [0.2859] Chi"2(12)= 26.143 [0.0102]*
1 F(180,173)= 1.0679 [0.3319] Chi”2(12)= 34.079 [0.0007]**

Nota: ** (*) se rechaza la hipétesis nula al 1% (5%).

Los valores entre paréntesis indican el p-value

Por lo tanto, teniendo en cuenta que los criterios de informacién y las pruebas de

exclusiéon de rezagos recomiendan estimar modelos con un nimero reducido de
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rezagos, se seleccion6 una especificacién del VAR con 4 rezagos que es el modelo

mas parsimonioso que cumple con todas las propiedades deseables de los residuos.

En funcién de los resultados obtenidos, se procedi a realizar el test de Johansen en
un VAR con una constante, dummies estacionales y 4 rezagos. Como se observa en el
cuadro 11, los dos estadisticos utilizados indican que el rango de la matriz 7" es igual
a dos, lo que implica la existencia de dos relaciones de cointegracion independientes
entre las variables estudiadas. Esto indica que existen dos combinaciones linealmente
independientes de las variables analizadas que determinan un equilibrio de largo
plazo. En términos del andlisis de Stock y Watson (1988), esta evidencia sugiere que
existen cuatro tendencias estocésticas que guian la trayectoria del sistema. Este
resultado es consistente con lo establecido en el marco teérico a través las ecuaciones
(52) y (53), en las que se expresa cada uno de los precios relativos como una funcién

de los fundamentos de largo plazo.

Cuadro 11 - Test de Johansen

Ho: Rango =r Trace test P-value Max test P-value
r=0 134,88 [0,000]** 46,41 [0,008]**
r<i1 88,47 [0,004]** 36,15 [0,030]*
r<2 52,32 [0,070] 26,72 [0,084]
r<3 25,6 [0,369] 11,83 [0,676]
r<4 13,77 [0,313] 8,11 [0,546]
r<5 5,66 [0,226] 5,66 [0,226]

Nota: ** (*) se rechaza la hip6tesis nula al 1% (5%).
Los valores entre paréntesis indican el p-value

Cabe destacar que los resultados obtenidos no se verian alterados significativamente
ante cambios en la especificacion del VAR. Como se observa en el cuadro 12, el
estadistico de la traza para formulaciones alternativas del VAR con distinta cantidad
de rezagos indica la existencia de dos relaciones de cointegracién, a excepcion de la
formulacién con 5 y 6 rezagos que sugiere la presencia de tres relaciones linealmente
independientes en el largo plazo. Esto tltimo podria estar indicando que algunos de
los fundamentos comparten una tendencia comun en el largo plazo. Sin embargo,

teniendo en cuenta que se analiza una muestra pequefia y un elevado namero de
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variables, este resultado también puede estar reflejando la sensibilidad del test de

Johansen ante la pérdida de observaciones.

Cuadro 12: Test de Johansen bajo formulaciones alternativas del VAR

P-values del estadistico de la traza

Ho: Rango =r
Rezagos r=0 r<1 r<2 r<3 r<4 r<5
6 [0.000]** [0.001]**  [0.026]*  [0.296] [0.487] [0.314]
5 [0.000]** [0.001]**  [0.013]*  [0.261] [0.368] [0.308]
3 [0.002]**  [0.013]*  [0.066] [0.258] [0.226] [0.246]
2 [0.001]**  [0.009]**  [0.067] [0.128] [0.255] [0.365]
1 [0.000]**  [0.026]*  [0.385] [0.369] [0.319] [0.499]

Nota: ** (*) se rechaza la hipétesis nula al 1% (5%).
2.2 - Vector de Mecanismo de Correccion de Error

Una vez realizado el test de Johansen, se estim6 el VECM planteado en la ecuacion
(63), imponiendo la condicién de que existen dos relaciones de cointegracion. Por lo

tanto, el modelo estimado queda definido de la siguiente manera,

3
Axt= a B xe1 + Z;z*i Axrit et (65)

i=1

(a1 a12) OPrer )
an ax || fufapfafuafsifeffn pne1
donde a f xt1 = |az an || frf2f2BofPlelfn edriq

a1 an Cyt1
as1 as rti1
\d61 Q62 prodreliq
< 1

Como se mencioné en el capitulo anterior, f es la matriz de los parametros de las

relaciones de largo plazo mientras que « es la matriz que contiene los coeficientes de

ajuste a los desvios de la relacion de largo plazo.

82



CAPITULO VI ANALISIS DE COINTEGRACION

Los resultados de la estimaciéon del VECM de aqui en adelante se presentan
utilizando la representacion triangular introducida por Phillips. Esta transformaciéon
suele utilizarse con el objetivo de facilitar la interpretaciéon de los coeficientes
estimados en aquellos casos en que el rango de la matriz 7 es mayor a uno. La

transformacion consiste en operar convenientemente en la matriz f de forma que

cada vector de cointegracién esté normalizado en una variable. Dado que el objeto de
estudio de esta investigaciéon es estimar los precios relativos de equilibrio, se
normalizaron los vectores de cointegracion en los precios relativos. De esta forma, la

matriz original £ pude representarse alternativamente de la siguiente manera:

L¥=1 0 51 f'u 51 a1 f'n
0 1 B f'a2 B2 B2 B2

donde Sj=(f1j- f12 B2 (1/ f11) y B2= (B2 Bu- B Bn)/ (B2 fu- P12 fn)

Es importante tener en cuenta que las operaciones que se realizan en la matriz f no
implican la imposicién de una restriccion, sino que se trata de una combinacioén lineal
de los vectores originales. Esto significa que la matriz S* es simplemente una

reexpresion de £.

Una vez especificada la formulacion del VECM, se presenta en primer lugar la
estimacion del modelo irrestricto. Posteriormente se contrasta la pertinencia de
imponer restricciones lineales y se analiza el modelo finalmente estimado.

2.2.1- Estimacion del VECM irrestricto

A continuacion se presentan los resultados de la estimacion del VECM irrestricto y

las propiedades de los residuos de este modelo.
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Cuadro 13 - VECM irrestricto

Coeficientes beta Coeficientes alfa
pr 1,00 0,00 -0,32 -0,15
- - (0,10) (0,06)
pn 0,00 1,00 -0,19 -0,18
- - (0,07) (0,05)
edr 0,33 0,46 0,44 -0,51
(0,04) (0,06) (0,43) (0,28)
cy 0,22 1,65 0,15 0,01
(0,28) (0,42) (0,09) (0,06)
rti -0,50 0,63 0,17 -0,15
(0,17) (0,26) (0,13) (0,08)
prodrel -0,01 0,52 -0,52 -0,04
(0,05) (0,08) (0,13) (0,08)

Constante -4,97 -19,75 - -

(1,35) 2,01) - .

Nota: Desvios estdndar entre paréntesis

Cuadro 14 - Test de normalidad de los residuos

VECM irrestricto
H,: Normalidad de los residuos

pr Chi”2(2) = 0,572 [0,7512]
pn Chi”2(2) = 19,572 [0,0001]**
edr Chi®2(2) = 3,334 [0,1889]
cy Chi”2(2) = 6,931 [0,0313]*
rti Chi”2(2) =1,735 [0,4201]
prodrel Chi"2(2) = 4,315 [0,1156]

Prueba conjunta  Chjn(12) = 23,452 [0,0241]*

Nota: ** (*) se rechaza la hip6tesis nula al 1% (5%).
Los valores entre paréntesis indican el p-value

Como se observa en el cuadro anterior, se rechaza la hip6tesis nula de normalidad de
los residuos de pn y cy, asi como la normalidad conjunta de los residuos del modelo.
Por este motivo se procedi6 a realizar el andlisis de intervencién del modelo con el
objetivo de corregir los efectos de posibles observaciones atipicas (outliers). Se
consider6 como outlier una observacion en la que el valor absoluto de su residuo

supera los 2,5 desvios estandar.?8

28 Se optd en una primera instancia por utilizar una medida mas exigente (3 desvios estandar), lo que
conducia a considerar inicamente la existencia de una observacion atipica (tercer trimestre de 2002).
Sin embargo la intervencién de esta observaciéon no permitié solucionar el problema de no normalidad
de los residuos, por lo que fue necesaria la adopcién de una medida menos exigente (2,5 desvios
estandar).
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Cuadro 15 - Residuos que exceden 2 desvios estandar

Fecha Residuo Desvios estandar Variable
1990(4) -0,0563 -2,3539 pn
1996(2) -0,0867 -2,0921 prodrel
2000(1) 0,0949 2,2311 rti
2000(2) -0,0936 -2,2588 prodrel
2002(1) -0,3587 -2,5627 edr
2002(3) 0,0812 3,3978 pn
2002(3) -0,0667 -2,1967 cy
2003(2) 0,2874 2,0533 edr
2004(1) -0,0852 -2,0012 rti

Como se desprende del cuadro anterior existen tinicamente dos observaciones que
pueden ser consideradas como atipicas: el primer trimestre del afio 2002 para la
variable edr y el tercer trimestre del afio 2002 para la variable pn. Los acontecimientos
econdémicos que pueden asociarse a estas observaciones son respectivamente los
efectos la crisis argentina sobre el flujo de turistas provenientes de ese pais y el

abandono del régimen cambiario vigente en el Uruguay.

Se intent6 corregir el efecto de estos acontecimientos de cardcter no sistemaético
mediante variables cualitativas, identificando en ambos casos el efecto de las
observaciones atipicas como un impulso. Cabe destacar que el ntmero de
intervenciones realizadas es inferior al maximo normalmente aceptado en la practica

(5% de la muestra).

A continuacién se presenta el modelo estimado luego de corregir las observaciones

atipicas, asi como las propiedades de los residuos del modelo.
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Cuadro 16 - VECM irrestricto con intervenciones

Coeficientes beta Coeficientes alfa
pr 1,00 0,00 -0,19 -0,18
- - (0,09) (0,07)
pn 0,00 1,00 -0,05 -0,21
- - (0,05) (0,04)
edr 0,32 0,43 -0,14 -0,28
(0,05) (0,05) (0,38) (0,28)
cy 0,41 1,38 0,08 0,01
(0,35) (0,36) (0,08) (0,06)
rt -0,35 0,29 0,08 -0,11
0,22) 0,22) (0,13) (0,10)
prodrel 0,06 0,51 -0,47 -0,12
(0,07) (0,07) (0,12) (0,09)
Constante -6,80 -16,73 - -
(1,70) (1,73)

Nota: Desvios estandar entre paréntesis

Cuadro 17 - Test de normalidad de los residuos

VECM irrestricto con intervenciones

Hy: Normalidad de los residuos
pr Chi”2(2) = 1,196 [0,5499]
pn Chi”2(2) = 2,318 [0,3138]
edr Chi”2(2) = 2,339 [0,3106]
cy Chi’2(2) = 4,892 [0,0866]
rti Chi"2(2) = 2,164 [0,3389]
prodrel Chi"2(2) = 3,395 [0,1831]
Prueba conjunta Chi™2(12) = 11,969 [0,4481]

Nota: ** (*) se rechaza la hipétesis nula al 1% (5%).

Los valores entre paréntesis indican el p-value

Como se observa en el cuadro 17, luego de corregidas las observaciones atipicas, los
contrastes realizados no permiten rechazar la hipétesis nula de normalidad de los

residuos.

Antes de la interpretacion del modelo estimado, es conveniente contrastar la
hipétesis de nulidad de los coeficientes con el objetivo de incluir en el modelo
finalmente estimado tUnicamente los pardmetros que resulten estadisticamente

significativos.
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2.2.2- Restricciones al modelo

A partir del VECM estimado luego de realizar el analisis de intervencién, se
contrasté la hipotesis de nulidad de cada uno de los elementos de las matrices o y
pS. El contraste de nulidad de un elemento de la matriz o permite probar la
exogeneidad débil de la variable correspondiente frente a los desequilibrios de la
relacion de largo plazo considerada. Por otra parte, el contraste de nulidad de un
elemento de la matriz f permite someter a prueba la exclusiéon de una variable de la

relacién de largo plazo correspondiente.

Las pruebas de nulidad de los coeficientes se llevaron a cabo a través del estadistico
de razén de verosimilitud entre el modelo restricto y sin restringir. El procedimiento
se llevo a cabo en etapas sucesivas. En primer lugar se testeo la restriccién de nulidad
para cada uno de los elementos de o y S individualmente considerados. En una
segunda etapa se impuso la restriccion de nulidad del conjunto de coeficientes que
resultaron no significativos en la primera etapa y se volvié a someter a prueba la
hipétesis de nulidad de los restantes coeficientes. Finalmente, en la tercera y cuarta
etapa se aplicé un procedimiento analogo hasta llegar a la especificacién final del
modelo, en la que se incluyen tinicamente las variables cuyos coeficientes resultaron
estadisticamente significativos, dada la informacién obtenida en las etapas anteriores.
De esta forma, se exige més evidencia en contra de la hipoétesis de nulidad de un
coeficiente para que la misma sea rechazada, obteniéndose resultados mas precisos.
En el cuadro 18 se presenta de forma esquematica el procedimiento detallado
anteriormente y los resultados encontrados. Se especifican las pruebas de hipétesis
involucradas en cada etapa y los coeficientes para los que no se rechazé la hipétesis

nula.
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Cuadro 18 - Procedimiento aplicado en las pruebas de nulidad de coeficientes

Coeficientes
Hipétesis nula estadisticamente no
significativos
BC 1 ﬁrtil
Hol Bll =0 Y
. ﬁrtiZ ﬁprodrell
Primera
a a,
etapa pnl edrl
Ho: i = 0 eyt ey2
C[prodrel2 rtin
HO: Bl] =0 / chl = [-)’rtil = ﬁprodrell = [-)’rtiz = apnl = dedr1 = C[cyl _
Segunda = Uyti1 = Jey2 = Aprodrel2 = 0
etapa . = = = =
p HO- ai]’ =0 / ﬁcyl - ﬁrtll ﬁprodrell Brt12 c{pnl = Uedr1 = acyl
_ (edr2 Arti2
= Uptip = acy2 aprodrel2 0
‘pi T eyl = Prtil = rodrell — Prti nl = Tedrl = eyl
Ho: Bij =0/ Pey1 = P Bprodrei1 = Prii2 = Tpn1 = edr1 = Aoy )
Tercera = Uil = Jey2 = prodrel2 = Jedr2 = rti2 = 0
etapa . = = = = = - =
P HO- ai]’ =0 / ﬁcyl - ﬁrtil - ﬁprodrell - Brti2 - c{pnl = Udedr1 = acyl aprZ
= i1 = acy2 = aprodrel2 = Uedr2 = Uitz = 0
HO: Bl] 0 / chl ﬁrtll ﬁprodrell ﬁrtlZ apnl = Uedr1 = C[cyl _
Cuarta = Uil = Jey2 = Jprodrel2 = Jedr2 = Aitiz = Apr2 = 0
etapa HO C[ =0 / ﬁcyl Brtll - Bprodrell - BrtlZ apnl Udedr1 = C[cyl
Aprodrell
= i1 = C[cyZ C[prodreIZ Uedr2 = Arti2 = C[prZ =0

En el cuadro 19 se incluyen los estadisticos que permiten concluir acerca de la
significacion de cada coeficiente en la etapa correspondiente, de acuerdo a lo

establecido en el cuadro 18.

Cuadro 19 - Estadisticos de las pruebas de nulidad de coeficientes

Coeficientes beta Coeficientes alfa
pr - - 22430 [0.0490]* 17454 [0.1794]
pn - - 0,4781[0,4893] 52551 [0.0000]**
edr 29950 [0.0048]** 38748 [0.0002]** 0,1076 [0,7429] 14.570 [0.2030]
cy 1,0794 [0,2988] 28778 [0.0172]* 1,3700 [0,2418] 0,0658 [0,7976]
rti 0,9097 [0,3402] 1,1306 [0,2876] 0,2082 [0,6482] 14.805 [0.1916]
prodrel 0,3704 [0,5428] 27067 [0.0122]* 23668 [0.0502] 1,0942 [0,2955]
Constante 32703 [0.0019]** 28984 [0.0066]** - -

Nota: ** (*) se rechaza la hipo6tesis nula al 1% (5%).
LOs valores entre parentesis mdican el p-vaiue

Una vez realizadas las pruebas de nulidad de los coeficientes, se volvié a estimar el

VECM imponiendo la restriccion de nulidad de todos los coeficientes para los que no
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se rechaz6 la hipétesis. En el cuadro 20 se presentan los componentes de las matrices

a y f para el modelo finalmente estimado.

Cuadro 20 - VECM restricto con intervenciones

Coeficientes beta Coeficientes alfa
Pr 1,00 0,00 -0,37 0,00
- - (0,09) -
Pn 0,00 1,00 0,00 -0,20
- - - (0,03)
EDR 0,39 0,42 0,00 0,00
(0,04) (0,05) - -
CY 0,00 1,28 0,00 0,00
- (0,39) - -
RTI 0,00 0,00 0,00 0,00
ProdRel 0,00 0,45 0,00 0,00
- (0,07) - -
Constante -6,56 -14,72 - -
0,21) (1,56)

Nota: Desvios estandar entre paréntesis

Corresponde ahora interpretar el modelo finalmente estimado a la luz del marco
tedrico utilizado. Esto implica analizar qué variables intervienen en las relaciones de
largo plazo, cudl es el signo de los coeficientes y qué variables se ajustan para
corregir los desvios respecto al equilibrio. Adicionalmente, es pertinente comparar

estos resultados con la literatura existente.
2.3 - Interpretacién de los resultados
Teniendo en cuenta la representacion del VECM planteado en la ecuacion (65), los

resultados expuestos en el cuadro 20 pueden expresarse en forma matricial de la

siguiente manera,
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(-037 0 CoPpra Y
0 021 0 039 0 O 0 -6,56 pne1
af xe1 =| 0 0 0 1 042 1,28 0 045 -1472 edri1
0 0 Cyt1
0 0 rtieq
.0 0 prodrelts
)

De esta forma, los resultados encontrados implican que las dos relaciones de

equilibrio de largo plazo pueden expresarse mediante las siguientes ecuaciones,

pri = 6,56 - 0,39 edr: + u: (66)
pn: = 14,72 - 0,42 edr: - 1,28 cy: - 0,45 prodrel; + ut (67)

donde u: representa un proceso estacionario de media cero.

Con respecto a las variables que integran las relaciones de equilibrio, como se
desprende de las ecuaciones (76) y (77), algunos de los fundamentos sugeridos por el
marco tedrico no estan relacionados en el largo plazo con los precios relativos. En
particular, el precio relativo de los bienes regionales mantiene una relaciéon de
equilibrio en el largo plazo tinicamente con el exceso de demanda regional. En este
sentido, la evidencia empirica sugiere que la relaciéon consumo/ingreso, la relacién
de términos de intercambio y la productividad relativa del sector transable no
estarian relacionadas en el largo plazo con el precio relativo de los bienes regionales.
Por otra parte, en el caso del precio relativo de los bienes no transables, la tnica
variable que no integra la relacién de largo plazo en el periodo de estudio es la

relacion de términos de intercambio.

Con respecto a los coeficientes estimados en el modelo final, se destaca que todas las

variables que integran las dos relaciones de cointegracién mantienen una relacién
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inversa con los precios relativos en el largo plazo, en forma consistente con lo

sugerido por el marco tedrico.

Por otra parte, es pertinente realizar una comparacién con Aboal (2002), que si bien
considera un marco tedrico distinto al utilizado en esta investigacion, es el dnico
antecedente que estima el TCR de equilibrio en Uruguay en base a un modelo de
variables fundamentales. Es importante destacar que la comparacion se debe realizar
con cautela debido a que la clasificacion de rubros del IPC utilizada para la
construccion de las series de precios relativos es diferente en los dos trabajos.?? Con
respecto a la elasticidad del precio relativo de los bienes no transables respecto a la
relacion consumo/ingreso, las estimaciones arrojan resultados similares. En el caso
de Aboal (2002) el parametro estimado es 1,21 mientras que en el modelo estimado
en esta investigacion toma un valor de 1,28. Por otro lado, con respecto al coeficiente
de la productividad relativa del sector transable es importante tener en cuenta que
los indicadores estan definidos en forma inversa.3Y Teniendo en cuenta esta precision,
la elasticidad estimada del precio relativo de los bienes no transables respecto a
prodrel es -0,45, mientras que la elasticidad estimada en Aboal (2002) equivale
aproximadamente a -0,49 en términos de la variable utilizada en esta investigacion.
Por otra parte, cabe destacar que en ambas investigaciones la evidencia empirica
permite concluir que la relaciéon de términos de intercambio no esté relacionada en el
largo plazo con el precio relativo de los bienes no transables. En definitiva, en
términos generales se puede afirmar que la evidencia empirica encontrada en Aboal

(2002) es captada adecuadamente por el modelo desarrollado en esta investigacion.

El analisis de los coeficientes de la matriz « indica que la evidencia encontrada no
permite rechazar la hipétesis nula de que todos los fundamentos de los precios

relativos son débilmente ex6genos, en forma consistente con el supuesto establecido

2 Aboal (2002) utiliza la clasificaciéon establecida en Cancelo et al (1994) para descomponer la canasta
del IPC entre bienes transables y no transables, mientras que en la presente investigacién la
descomposiciéon de la canasta entre los tres tipos de bienes relevantes se realiza en base a la
clasificacién del modelo BDL.

30 Aboal (2002) utiliza el ratio entre la productividad media la economia respecto a la productividad de
la industria, mientras que en esta investigaciéon se define el indicador en forma inversa, como es
habitual en la literatura que estudia el efecto Balassa-Samuleson.
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en el marco tedrico. Asimismo, tal como lo sugiere el marco teérico, los precios
relativos son las tnicas variables que se ajustan ante los desequilibrios respecto a la
relacién de largo plazo. Dado que los coeficientes de ajuste son negativos en ambos
casos, se puede afirmar que los precios relativos son las dos variables end6genas que
permiten el retorno al equilibrio, asegurando asi la estabilidad del sistema. Estos
resultados son especialmente relevantes para la interpretaciéon de las relaciones de
equilibrio en el largo plazo, ya que el caracter ex6geno de los fundamentos permite la
estimacion del valor de equilibrio de los precios relativos. Este analisis sera retomado

en el siguiente capitulo.

Por otra parte, como se mencioné en el capitulo anterior, la magnitud de los
coeficientes de la matriz o determina la velocidad de ajuste de las variables
endogenas ante un desequilibrio. Como se desprende del cuadro 20, ante la
ocurrencia de un shock que produce un desvio respecto al equilibrio, en el periodo
siguiente pr se ajusta corrigiendo el 37% del desequilibrio de la primera relacién de
cointegracion, mientras que al ajuste de pn alcanza el 20% del desequilibrio de la
segunda relacion de largo plazo. El estudio de la velocidad de ajuste se puede
realizar alternativamente recurriendo a los half life indicators. Este analisis permite
concluir que el ajuste de pr corrige la mitad de un desequilibrio en la primera
relacion de cointegracion en un trimestre y medio, mientras que el ajuste de pn
elimina la mitad de un desequilibro de la segunda relacién de largo plazo en el

transcurso de tres trimestres.

La evidencia encontrada permite concluir que el enfoque regional adoptado en el
modelo de tres bienes constituye un aporte relevante para el estudio de la evolucion
de los precios relativos en el largo plazo. Esta afirmacion se sustenta por un lado en
la importancia de la desagregacion en tres bienes desde el punto de vista empirico,
ya que las dos relaciones de cointegracion encontradas determinan la existencia de
un conjunto de fundamentos diferenciados para los dos precios relativos de este
modelo. Por otro lado, la introduccién de la demanda regional como un

determinante adicional de los precios relativos desde el punto de vista tedrico,
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resulta significativa en las estimaciones empiricas. De todas maneras corresponde
realizar algunas aclaraciones respecto a la evidencia encontrada y las relaciones

tedricas implicitas en el modelo BDL.

En primer lugar, en cuanto a la importancia de la demanda doméstica, de acuerdo a
las relaciones establecidas en el marco tedrico la demanda interna es una variable
relevante en el mecanismo de formacién de precios de los bienes regionales. Sin
embargo, la evidencia encontrada en esta investigacion sugiere que la relacion
consumo/ingreso no esta relacionada en el largo plazo con la evolucién del precio
relativo de los bienes regionales. Como se desprende de la ecuacién (66), la evolucion

de pr en el largo plazo estd determinada tinicamente por edr.

En segundo lugar, con respecto a la importancia de la demanda regional, como se
puede observar en las ecuaciones (66) y (67), la elasticidad respecto a edr es similar
para los dos precios relativos. En este sentido, no se pudo rechazar la hipoétesis nula
de que los coeficientes estimados en las dos ecuaciones son iguales3!. Este resultado
es consistente con la evidencia encontrada en Voelker (2003), donde se concluye que
la incidencia de un shock regional en el volumen de actividad del sector regional y el

no transable no es significativamente diferente.

Cabe destacar que este resultado constituye un aporte relevante desde el punto de
vista de la interpretacién de las relaciones tedricas sugeridas en el modelo BDL. De
acuerdo a lo establecido en el modelo tedrico, el efecto de la demanda regional sobre
los dos precios relativos es cualitativamente diferente. Ante un cambio en la
demanda regional el precio de los bienes regionales aumenta como consecuencia
directa del crecimiento de la demanda en este mercado, mientras que el precio de los
bienes no transables aumenta como resultado del efecto indirecto producto del
caracter de sustitutos imperfectos que tienen los bienes en esta economia. Esta

diferencia cualitativa que se desprende del marco tedrico no se refleja en una

31 El estadistico de razén de verosimilitud adopta el siguiente valor (p-value entre paréntesis):
LR test of restrictions: Chi”*2(16) = 24.073 [0.0879]
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diferencia estadisticamente significativa entre las elasticidades de pr y de pn respecto

aedr.

Este resultado puede tener dos interpretaciones alternativas en el marco teérico
utilizado. Una primera hipoétesis es que la demanda doméstica por bienes no
transables es muy sensible ante variaciones en el precio de los bienes regionales, lo
que estaria sugiriendo un elevado grado de sustituibilidad entre estos bienes. De esta
forma, ante un cambio en el precio de los bienes regionales como resultado directo de
una variacion de la demanda proveniente de la regioén, se produce un incremento de
la demanda de bienes no transables como resultado indirecto del efecto sustitucion,
incrementando asi el precio de los bienes no transables en una magnitud similar al
crecimiento del precio de los bienes regionales. En definitiva, esta hipdtesis sugiere
que el efecto directo de una variacion de la demanda regional sobre Pr no difiere

significativamente del efecto indirecto sobre Pn.

Otra posible interpretacion de este resultado es que los bienes clasificados como no
transables también sean demandados por la regién, lo que implica que los shocks de
demanda regional tendrian un efecto directo sobre Pn. Si bien esta hipotesis
invalidaria la denominacién de este grupo de bienes como “no transables” (dado que
se trataria de bienes comercializables a nivel regional), el hecho de que los dos
precios relativos estén determinados por un set de fundamentos diferenciado
justifica la validez de la distincién en tres bienes tanto desde el punto de vista tedrico

como empirico.
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CAPITULO VII - IMPLICANCIAS PARA EL ANALISIS
DE LARGO PLAZO

Los resultados encontrados en el capitulo anterior tienen diversas implicancias para
el analisis de los precios relativos en el largo plazo. En primer lugar, el andlisis de
cointegracion permite estimar la trayectoria de equilibrio de los precios relativos
consistente con la evoluciéon de los fundamentos. En segundo lugar, los resultados
encontrados permiten realizar un andlisis comparado con las principales
conclusiones que se desprenden de los antecedentes que se centran en estudiar el

cumplimiento de la PPP.

1- Los precios relativos de equilibrio

De acuerdo a las relaciones planteadas en el marco tedrico, los precios relativos son
las variables que permiten reestablecer el equilibrio interno y externo de la economia
ante la ocurrencia de un shock en los fundamentos de largo plazo. El analisis de
cointegracion permite concluir que los precios relativos mantienen una relacion de
equilibrio con el set de fundamentos de largo plazo durante el periodo de estudio.
Adicionalmente, los resultados presentados en el capitulo anterior confirman desde
una perspectiva empirica las relaciones establecidas en el marco tedrico, ya que la
evidencia encontrada no permite rechazar la hipé6tesis de que los fundamentos son
variables débilmente ex6genas. El hecho de que los precios relativos sean las tinicas
variables endégenas del sistema permite estimar la trayectoria de equilibrio de los
precios relativos consistente con la evoluciéon de los fundamentos. De esta forma, la
relacion estimada entre los precios relativos de equilibrio y los fundamentos de largo

plazo se pueden expresar de la siguiente manera,

pr*t = 6,56 - 0,39 edr (68)
pn*t = 14,72 - 0,42 edr: - 1,28 cy: - 0,45 prodrel; (69)
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Por otra parte, como se menciond en el marco tedrico, en el largo plazo los precios
relativos observados convergen al valor de equilibro determinado por los
fundamentos, aunque en el corto plazo pueden existir desalineamientos por la
influencia de otro tipo de variables. En este sentido, puede definirse el
desalineamiento respecto al equilibrio como la diferencia entre el valor observado y
el valor de equilibrio de los precios relativos. Teniendo en cuenta la notacién
establecida en el capitulo V, esta relacion se puede representar de la siguiente

manera,

ut=Ft-Ft* (70)

A continuacién se presenta graficamente la evolucién comparada de los precios
relativos observados y de equilibrio, asi como el desalineamiento en el corto plazo.
Los precios relativos de equilibrio se calcularon a partir de las ecuaciones (68) y (69).
Cabe destacar que como es habitual en la literatura, en esta investigaciéon se
consider6 que el valor de equilibrio de los precios relativos no esta afectado por las
variaciones estacionales e irregulares de las variables involucradas, por lo que los
precios relativos de equilibrio se estimaron a partir del valor de tendencia-ciclo de los

fundamentos.3?

Grafico 6 - Precios relativos observados y precios relativos de equilibrio
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32 Para calcular el componente de tendencia-ciclo de los fundamentos se utilizé el programa
Demetra 2.0
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Grafico 7 - Desalineamientos de los precios relativos
(en % respecto al equilibrio)

a) pn b) pr
6% — 6% —
4% - 4% 1
2% + 2%
0% - 0% -
2% L 2% -

1986.111
1988.111
1990.111
1992.111
1994.111
1996.111
1998.111
2000.111
2002.111
2004.111
1986.111
1988.111
1990.111
1992.111
1994.111
1996.111
1998.111
2000.111
2002.111
2004.111

Como se observa en los graficos 6 y 7, los precios relativos observados registraron un
comportamiento similar al sugerido por la trayectoria de los fundamentos en el largo
plazo. Esto se refleja en la magnitud de los desalineamientos respecto al equilibrio,

que en ningn caso superan el 5,5%.

Estos desequilibrios se vinculan en parte a la velocidad de ajuste de los precios
relativos y a la frecuencia y magnitud de los shocks de los fundamentos de largo
plazo. A modo de ejemplo, el desequilibrio mas significativo de los precios relativos
se registra en la primera mitad de la década del noventa, cuando la demanda
regional registra el mayor crecimiento del periodo de estudio. Durante este periodo
se registra un desalineamiento particularmente persistente en el precio relativo de los
bienes no transables, lo que podria vincularse en parte a la menor velocidad de ajuste

ante la ocurrencia de un desequilibrio.

Por otra parte, tal como se establecié en el marco teérico, los desvios respecto al
equilibrio podrian estar asociados a otras variables como la politica monetario-

cambiaria, que no son relevantes en el largo plazo.
El estudio empirico de los determinantes de los desalineamientos de corto plazo
excede los objetivos de este trabajo, por lo que se recomienda su anélisis para futuras

investigaciones.
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De esta forma, la evoluciéon de los precios relativos en el largo plazo puede
comprenderse analizando la incidencia de los fundamentos sobre el valor de

equilibrio.

Como se puede observar en las ecuaciones (68) y (69), el valor de equilibrio del precio
relativo de los bienes regionales en el largo plazo depende tinicamente del exceso de
demanda regional. Por otro lado, las variaciones del valor de equilibrio del precio
relativo de los bienes no transables se pueden descomponer en funcién de la
contribucién de los tres fundamentos que determinan la relacién de largo plazo: la
relacion consumo/ingreso, el exceso de demanda regional y la productividad

relativa del sector transable.

Gréfico 8 - Precios relativos de equilibrio y fundamentos de largo plazo
(1986.111=100, componente tendencia-ciclo de los fundamentos)
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Como se observa en el grafico 8, la demanda regional se caracteriz6 por una elevada
volatilidad en los primeros afios del periodo de estudio que se reflejo en la
trayectoria de los precios de equilibrio entre 1986 y 1990. Este fenémeno podria

asociarse a la inestabilidad macroecondmica que se registr6 en la regién en esos afios.

A partir del cuarto trimestre de 1989 comenzé a registrarse un importante
crecimiento del flujo de turistas proveniente de la regiéon. La cantidad de turistas
argentinos ingresados en el pais se increment6 de 700 mil en 1990 a practicamente 1,5
millones en 1993, lo que implica una tasa de crecimiento acumulativo anual de 28%.
Este fendmeno se manifest6 en un significativo aumento del exceso de demanda
regional, que registré un crecimiento anualizado de 26,3% entre el cuarto trimestre
de 1989 y el segundo trimestre de 1993, determinando una apreciacién del valor de
equilibrio del precio relativo de los bienes regionales a una tasa anual de 8,7% en el
periodo. Por otro lado, la productividad relativa del sector transable continué con la
tendencia creciente que venia registrando, por lo que a partir del cuarto trimestre de
1989, también comenzo a apreciarse el precio relativo de equilibrio de los bienes no
transables. Posteriormente, a partir de 1991, se revirti6 la caida que venia registrando
la relacién consumo/ingreso, por lo que todos los fundamentos de largo plazo
comenzaron a operar en la misma direcciéon determinando una fuerte apreciacién del
valor de equilibrio del precio relativo de los bienes no transables, a una tasa anual de
11,5% entre el cuarto trimestre de 1989 y el segundo trimestre de 1993. Si bien en este
periodo los tres factores contribuyeron a la apreciacion del precio relativo de
equilibrio de los bienes no transables, se destaca la fuerte incidencia del exceso de

demanda regional, que explicé el 81% de su variacion.

Posteriormente, el exceso de demanda regional comenzé a registrar una leve
tendencia descendente desde del tercer trimestre de 1993. Esto se tradujo en un
cambio en la trayectoria del precio relativo de equilibrio de los bienes regionales, que
comenz6 a depreciarse levemente a una tasa anual de 0,9%. Por su parte, el precio
relativo de equilibrio de los bienes no transables continué con su trayectoria

descendente ya que la relacion consumo/ingreso y la productividad relativa del

99



CAPITULO VII IMPLICANCIAS PARA EL ANALISIS DE LARGO PLAZO

sector transable continuaron aumentando. Sin embargo, el cambio en la trayectoria
del exceso de demanda regional se reflej6 en una desaceleracién del ritmo de

apreciacion que se redujo a una tasa anual del 2,8%.

El desencadenamiento de la crisis financiera en Argentina en 2001 y el posterior
abandono del Plan de Convertibilidad incidieron en una dréstica reduccién del flujo
de turistas argentinos, que alcanzaron los 800 mil visitantes en el 2002, el minimo
desde 1990. La reduccion en el flujo de turistas se reflejo en una significativa caida
del exceso de demanda regional, a una tasa de 24,5% acumulativa anual entre el
segundo trimestre de 2001 y el primer trimestre de 2003. Esto se tradujo en un
aumento del ritmo de depreciacion del precio relativo de equilibrio de los bienes
regionales (alcanzando una tasa anual de 11,6% anual en el periodo) y en un quiebre
en la tendencia descendente que venia registrando el valor de equilibrio del precio
relativo de los bienes no transables. Adicionalmente, a partir del tercer trimestre del
2001 se registra un pronunciado descenso de la relacién consumo/ingreso a un ritmo
anual de 4,7%, reflejando en parte la significativa salida de capitales que la economia
registrd en el periodo. Si bien la productividad relativa del sector transable continu6
aumentando, el descenso conjunto de la demanda regional y de la relacion
consumo/ingreso produjo un significativo aumento del precio relativo de equilibrio
de los bienes no transables a una tasa anual de 18,9%. En este subperiodo el principal
factor de depreciacion fue la reduccion del exceso de demanda regional, que explicé
dos tercios de los factores que presionaron al aumento del precio relativo de

equilibrio de los bienes no transables.

Finalmente, el descenso de la relacion consumo/ingreso y del exceso de demanda
regional se detienen en el dltimo trimestre de 2002 y el primer trimestre de 2003
respectivamente, por lo que los dos precios relativos de equilibrio detienen su
tendencia creciente a inicios de 2003. El aumento del exceso de demanda regional y
de la productividad relativa del sector transable, contrarrestados en parte por una
leve caida de la relacién consumo/ingreso, determinaron una apreciacién del valor

de equilibrio del precio relativo de los bienes no transables a un ritmo de 2,1% anual
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entre el primer trimestre de 2003 y el segundo trimestre de 2005. Si bien los dos
precios relativos de equilibrio se aprecian considerando el total del periodo, cabe
aclarar que el exceso de demanda regional y la productividad relativa del sector
transable registraron un descenso en los ultimos cinco trimestres del periodo
analizado que revirti6 aproximadamente el 60% de la apreciacion que habian

registrado los precios relativos de equilibrio desde inicios del 2003.

A modo de resumen, en el cuadro 21 se presenta la variaciéon del precio relativo de
equilibrio de los bienes no transables y sus determinantes en los distintos periodos
analizados anteriormente. Para cada periodo se presentan los fundamentos
clasificados segin hayan generado presiones a la depreciacién o apreciacion del
precio relativo de equilibrio de los bienes no transables. Adicionalmente se presenta
la contribucién de cada fundamento a la variacion del valor de equilibrio del precio
relativo de los bienes no transables, asi como la contribucién como porcentaje del

total de las presiones a la apreciacion o depreciacion.

Cabe sefialar que, tal como se analiz6 en el marco teérico, el efecto de las variaciones
de los precios relativos sobre la rentabilidad sectorial estd vinculado a los factores
que explican la evolucién de los precios relativos. Los resultados encontrados en esta
investigaciéon permiten concluir que las variaciones de la productividad relativa del
sector transable fueron significativas para explicar la evolucion del precio relativo de
los bienes no transables en el periodo de estudio. Esto estaria sugiriendo que parte de
la apreciacion de los precios relativos durante los noventa no determiné una
reduccioén de la rentabilidad relativa del sector transable. Sin embargo el estudio de
la incidencia de los precios relativos sobre la rentabilidad sectorial requeria la
construccion de indicadores de rentabilidad, lo que excede los alcances de esta

investigacion, por lo que se recomienda profundizar su andlisis en futuros estudios.
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Cuadro 21 - Incidencia de los fundamentos en las variaciones de Pn*33

} Presiones a la apreciacién | Presiones a la depreciaciéon
Periodo Pn*
EDR CY ProdRel EDR CY ProdRel
Variacion - - 13,9% —20,5% —0,7% - 4,9%
Variacion anualizada - - 4,1% -6,8% -0,2% - 1,5%
Contribucién a la o o o o
86.111 / 89.IV |variacion de Pn* - - -123% | 203%  20% - 100%
Contribucién a la
apreciacién / - - 100% 91% 9% - -
depreciacién
Variacion 126,3% 5,0% 4,5% - - - -34,8%
Variacion anualizada 26,3% 1,4% 1,3% - - - -11,5%
Contribucién a la
90.I / 9311 |variacion de Pn* 81% 15% 5% - - - 100%
Contribucién a la
apreciaci6n / 81% 15% 5% - - - -
depreciacién
Variacion - 9% 54,2% | -16,7% - - -20,2%
Variacion anualizada - 1,0% 5,6% -2,3% - - -2,8%
Contribucién a la
93.111 / 01.IT [variacién de Pn* - 47% 87% -34% - - 100%
Contribucién a la
apreciacién / - 35% 65% 100% - - -
depreciacion
Variacion - - 3,1% -38,9% -8,1% - 35,4%
Variacién anualizada - - 1,8% -24.5% -4,7% - 18,9%
Contribucion a la o o o o
01.IIT / 03.1 |variacion de Pn* - - -5% 69% 36% - 100%
Contribucién a la
apreciacién / - - 100% 66% 34% - -
depreciacién
Variacién 9,0% - 3,9% - -0,5% - -4,6%
Variacién anualizada | 3,9% - 1,7% - -0,2% - -2,1%
Contribucién a la o o o o
03.I1 / 05.11 |variacion de Pn* 76% - 37% - -13% - 100%
Contribucién a la
apreciacién / 68% - 32% - 100% - -
depreciacién

33 La contribucién se calcul6 de la siguiente forma. Se define y; de la siguiente manera,

n
yt=a+ Z bi xit
i=1

En el periodo t+1 se cumple la siguiente relacién,

yi(T+ays) =a+ D, bixi (1+Ax)

i=1
donde Ay y Axitrepresentan la tasa de variacién de y de x entre ¢y ++1.
Operando adecuadamente se obtiene la siguiente relacion,

Ayt = z (bixit/ yt) Ax

i=1
Por lo que se define la contribucién la variable xi a la variacion de y entre el periodo ty t+1 de la
siguiente forma,

xie = [ (bixic/ Yt)Axi]/Ayt
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2- Implicancias para el analisis del Tipo de Cambio Real Externo

Como se analiz6 en el capitulo IV, buena parte de la literatura para Uruguay centra
su estudio en el cumplimiento de la PPP en el largo plazo. Esta teoria supone que el
TCRExt es una variable estacionaria, lo que significa que los shocks tienen un efecto
transitorio. De esta manera, el TCRgx: tendria una tendencia a revertir a un valor
medio en el largo plazo. Por otra parte, los resultados encontrados en esta
investigacion permiten concluir que los precios relativos de los bienes transables
respecto a los bienes regionales y no transables son variables no estacionarias que
estin cointegradas con los fundamentos establecidos en el marco tedrico. Esto
implica que la trayectoria de los precios relativos se ve afectada en forma permanente
ante la ocurrencia de un shock en alguno de los fundamentos. El objetivo de esta
seccién es compatibilizar las distintas conclusiones que se obtienen a partir de la

aplicacién de estos dos enfoques tedricos alternativos.

Como punto de partida de este anélisis se considera la relacion entre el TCR: y el
TCRex establecida en el capitulo II mediante las ecuaciones (9), (97) y (10).
Reexpresando la ecuacion (10) en términos de los tres tipos de bienes definidos en el

modelo BDL se obtiene la siguiente expresion,

TCREy = EP* =| EP* [PT B(PT (1-0-B) = DESp+ Prf Pn(t-o-f) (71)
(Pre Prf Px(P) | Pr J|Pr] [Pn

Aplicando logaritmos en la ecuaciéon (71) se obtiene la siguiente expresion

alternativa,

tcrext = despr + [ Ppr + (1-a-B)pn | (72)
Esta ecuacion implica que el tipo de cambio real externo puede representarse como
una combinacién lineal de los dos precios relativos definidos en el modelo BDL y del

desvio del precio interno de los bienes transables respecto al nivel general de precios

externos expresados en la misma moneda.
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El estudio del orden de integracién de los distintos componentes de la ecuacion (72)
permite realizar un analisis integrado del cumplimiento de la PPP y la evolucién de

los precios relativos internos de la economia doméstica.

Con este objetivo, se realizaron los contrastes ADF de raices unitarias a la
combinacién lineal de los dos precios relativos [Bpr + (1-o-P)pn] y a las variables
TCRext y DESp+ en cuatro casos distintos. Los casos estudiados se determinaron
teniendo en cuenta el objeto de estudio de los principales antecedentes presentados
en el capitulo IV. En este sentido, el andlisis fue realizado para el TCR multilateral
(TCRmurt) v los TCR bilaterales respecto a Argentina (TCRarg), Brasil (TCRpra) y
Estados Unidos (TCRgeuu)?. Al igual que en el en el capitulo VI, para la seleccién del
namero de rezagos a utilizar en la especificaciéon de los test ADF se opt6 por utilizar
el criterio de AIC, a excepcion del caso del TCRpa en el que los problemas de
autocorrelacion de los residuos determinaron la necesidad de realizar el test en una

especificacién con un mayor ntimero rezagos.

Cuadro 22 - Test ADF - Series en niveles

Modelo a Modelo b Modelo ¢ Orden de
Lags ADF T Conclusiéon | Lags  ADF Ty Conclusién | Lags  ADF Conclusion | Integracion
termune 4 1,81 -0,69 Reestimar 4 1,75 0,84 Reestimar 4 -1,54 Existe RU 1(1)
tCrecuu 1 -1,06 0,73 Reestimar 1 -1,46 0,86 Reestimar 1 -1,26 Existe RU 1(1)
tCrarg 0 215 024 Reestimar | 0 219 0,84 Reestimar 0 203 * No Existe RU 1(0)
tCI'bra 0 -2,47 0,50 Reestimar 0 -2,46 -1,30 Reestimar 5 -1,86 Existe RU 1(1)
desp*mult 4 -2,86 1,09 Reestimar 4 -2,65 -0,54 Reestimar 4 -2,71 ** No Existe RU 1(0)
desp*eeuu 1 -1,10 1,07 Reestimar 1 -1,11 0,91 Reestimar 1 -0,64 Existe RU I(1)
desp*arg 0 -175 0,14 Reestimar 0 -18 -0,91 Reestimar 0 -1,61 Existe RU I(1)
desp*bra 0 227 1,01 Reestimar | 0 -2,11 1,03 Reestimar 0 -201 * No Existe RU 1(0)
Bpr + (1-a-B)pn 1 095 009  Reestimar | 1 -191 185 Reestimar | 1 -1,75 Existe RU 1(1)

ADF: estadistico de la prueba ADF
Tp: estadistico de significacion de B
T,: estadistico de significacion de y

Nota: ** (*) se rechaza la hi6tesis nula al 1% (5%) de significacién

34 Para el TCR multilateral se utilizé el Indicador de Capacidad de Competencia (ICC) elaborado por
el BCU. Siguiendo la metodologia utilizada en este indicador, los TCR bilaterales respecto a Argentina
y Brasil fueron elaborados a partir de los indices de precios al consumo de cada pais. Al igual que en
el ICC, el TCR bilateral respecto a Estados Unidos se construy6 en base al indice de precios mayoristas
de ese pais, aunque la utilizacién del indice de precios al consumo no afecta los resultados obtenidos.
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Los resultados presentados en el cuadro 22 permiten concluir que la PPP serfa una
teoria vélida para explicar tnicamente la evoluciéon del TCReyx: bilateral respecto a
Argentina. Tal como se analiz6 en el capitulo IV, estos resultados son consistentes
con buena parte de los antecedentes que consideran un periodo de estudio similar al

analizado en esta investigacion.

Por otro lado, la combinacién lineal de los precios relativos [Ppr + (1-0-B)pn] es no
estacionaria. Por lo tanto, la estacionariedad del tcrex: y el cumplimiento de la PPP
con un determinado pais, estd determinada por la estacionariedad de la variable
desp+ y su relacion en el largo plazo con los precios relativos. A continuacién se
analizan individualmente los resultados encontrados en los distintos casos

considerados y sus implicancias.

En el caso del analisis multilateral y bilateral con Brasil, los TCR son variables
integradas de orden uno, por lo que se puede afirmar que la PPP no es una teoria
valida para explicar la evoluciéon del TCRext.. Por otra parte, los desvios del precio
interno de los bienes transables respecto al nivel general de precios externos
expresados en dolares (despr) son variables estacionarias en ambos casos. Teniendo
en cuenta estos resultados, las propiedades de los procesos integrados3®> permiten
asegurar que la no estacionariedad del TCR proviene tnicamente de la no
estacionariedad de los precios relativos de la economia doméstica. En este sentido,
puede afirmarse que la PPP no se cumple en el largo plazo como resultado de los

shocks de caracter permanente que reciben los precios relativos.

De todas maneras, esto no implica que la variable desp no sea significativa para
explicar las variaciones del TCR en algunos periodos particulares. A modo de
ejemplo, si bien el 75% de la apreciacion del TCR multilateral entre 1990 y 2001 fue

explicada por el descenso de los precios relativos, el 61% de la depreciacion

% Las propiedades de los procesos integrados aseguran que si x; ~ 1(0) y y: ~ I(1) entonces
[axt + byt] ~ 1(1)
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registrada entre fines de 2001 e inicios de 2004 fue explicada por el aumento de

DESp-.
Graéfico 9 - TCRgx multilateral
(Promedio = 100)
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Gréfico 10 - TCRgy: bilateral con Brasil
(Promedio = 100)
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En el caso del analisis bilateral con respecto a Estados Unidos, los resultados del test
ADF permiten concluir que tanto el tcreeuu como el despeuu son variables integradas
de orden uno. En consecuencia, al igual que en los dos casos anteriores, se puede
afirmar que no se cumple la PPP con Estados Unidos. Sin embargo en este caso, la no
estacionariedad del TCR es resultado de los shocks de caracter permanente que
reciben tanto los precios relativos de la economia doméstica como el término

despreeun, que no tendria una tendencia a revertir a un valor medio en el largo plazo.
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Graéfico 11 - TCRgx: bilateral con Estados Unidos
(Promedio = 100)
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Finalmente, en el caso del andlisis bilateral con Argentina, la variable desprarg es
integrada de orden uno. Sin embargo, en este caso el tcrag es una variable
estacionaria, lo que implica que se cumpliria la PPP con Argentina. Dado que la
combinacion lineal entre los dos precios relativos [Ppr + (1-0-B)pn] es una variable
integrada de orden wuno, la PPP solo puede cumplirse si el término

[desprarg + Ppr + (1-0-P)pn] representa una relacion de cointegracion.

Grafico 12 - TCRex bilateral con Argentina
(Promedio = 100)
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Para obtener una mejor interpretacion de este resultado, puede desagregarse el

indice de precios de Argentina entre bienes transables y no transables. De esta forma,
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reexpresando la ecuaciéon (9°) en términos de los tres bienes definidos en esta

investigacion se obtiene la siguiente expresion,

TCRarg= E Prarg 1 (1-©) Prp Pn(l-o-p) (73)
PT TCRInt Arg

donde Pr arg es el precio interno de los bienes transables en Argentina, o es la
ponderacion de los bienes transables en el IPC argentino, TCRmtarg €5 cociente entre

el precio interno de los bienes transables y no transables de la economia argentina.

La transformaciéon logaritmica de la ecuacién (73) permite obtener la siguiente

expresion,

tCrarg = (€PTarg — P1) - (1- ®) tClintarg + [ Ppr + (1-0-B)pn | (74)

Si se supone que los precios de los bienes transables de los dos paises cumplen la
PPP, es decir que (eprarg - P1) €s estacionario, entonces la no estacionariedad de

desprarg se debe a que tcrintarg €5 una variable integrada de orden uno.

De esta forma, el cumplimiento de la PPP con Argentina requiere la condicion de que
la expresion [ - (1- ®) tClintarg + Ppr + (1-0-P)pn ] represente una relaciéon de
cointegraciéon. Esto implicarfa la existencia de una relacién de equilibrio de largo
plazo entre los precios relativos internos de las dos economias, sugiriendo que los
precios relativos estan de alguna forma interrelacionados o tienen variables causales

comunes, tal como se sugiere en Lorenzo et al (2000).

Este andlisis puede interpretarse a la luz de los modelos tedricos analizados,
suponiendo que los precios relativos en Argentina se comportan de manera
consistente con lo que sugieren los modelos de variables fundamentales. En este
sentido, un aumento del gasto en este pais conduciria a la apreciacion del TCRintarg.
Adicionalmente, el incremento del gasto argentino provoca un crecimiento de las

importaciones de bienes y servicios. De esta manera, se produce un aumento de la
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demanda externa por bienes regionales en Uruguay, presionando Pr y Pn a la baja.
Este andlisis estaria sugiriendo que los precios relativos de Argentina y Uruguay
reaccionan en la misma direcciéon ante la ocurrencia de un shock comtn, como
consecuencia del vinculo existente entre los fundamentos. Adicionalmente, como se
menciond en los capitulos II y III, los movimientos de capitales afectan la relacién
consumo/ingreso a través de la restriccion presupuestaria de la economia. De esta
forma, los movimientos de capitales sistémicos a la regiéon tendrian efectos
simultdneos sobre la relacion consumo/ingreso de Argentina y Uruguay,
provocando en las dos economias variaciones de los precios relativos en la misma

direccion.

Este analisis podria formalizarse a partir de la construccién de un indicador del
TCRmtarg. El contraste de las hipétesis planteadas anteriormente requeriria analizar
las propiedades de las series involucradas, estudiar la existencia de una relacién de
cointegraciéon entre los precios relativos internos de las dos economias, asi como
investigar la existencia de fundamentos comunes como determinantes de la
evolucion de los precios relativos en el largo plazo. Sin embargo, este andlisis escapa
a los objetivos de este trabajo, por lo que se plantea el estudio de estos aspectos como

una posible linea de andlisis para futuras investigaciones.
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CAPITULO VIII- SINTESIS Y CONCLUSIONES

En esta investigacion se plante6 como objetivo el estudio de los determinantes de los
precios relativos en el largo plazo en Uruguay entre 1986 y 2005. Con el objetivo de
estudiar la influencia de las variables regionales como determinantes de los precios
relativos, se utiliz6 el modelo de tres bienes de Bergara, Dominioni y Licandro como

marco tedrico de referencia para el andlisis.

La evidencia encontrada indica que tanto los precios relativos como los fundamentos
son variables integradas de orden uno, lo que implica que su trayectoria se ve
afectada de forma permanente ante la ocurrencia de un shock. Estos resultados
determinan que el andlisis de cointegraciéon sea la metodologia apropiada para el

estudio de la relacion entre los precios relativos y los fundamentos en el largo plazo.

El test de Johansen permiti6 concluir que existen dos relaciones de cointegracion
entre las variables analizadas, en linea con lo sugerido en el marco tedrico.
Adicionalmente, la formulacién de un VECM permiti6 estimar los coeficientes de las
relaciones de largo plazo entre los precios relativos y los fundamentos, asi como la

dindmica de corto plazo.

El modelo finalmente estimado permite concluir que el precio relativo de los bienes
regionales mantiene una relaciéon de equilibrio de largo plazo con el exceso de
demanda regional, mientras que el precio relativo de los bienes no transables esta
cointegrado con el exceso de demanda regional, la relacién consumo/ingreso y la
productividad relativa del sector transable. De esta forma, algunos de los
fundamentos sugeridos por el marco tedrico no integran las relaciones de
cointegracion estimadas. Los coeficientes estimados indican que todos los
fundamentos que integran las relaciones de cointegracion tienen una relaciéon inversa

con los precios relativos en el largo plazo, tal como sugiere la teoria.
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Adicionalmente, el andlisis de la dindmica de corto plazo permite concluir que todos
los fundamentos son débilmente exégenos y que los precios relativos son las tnicas
variables que se ajustan ante la ocurrencia de un shock en alguno de los fundamentos,
asegurando el retorno del sistema al equilibrio. El caracter endégeno de los dos
precios relativos y la exogeneidad débil de los fundamentos permiten interpretar las
relaciones de largo plazo como ecuaciones de determinacién de los precios relativos
de equilibrio. Estos resultados permitieron estimar la trayectoria de equilibrio de los

precios relativos en el largo plazo consistente con la evoluciéon de los fundamentos.

Si bien en el largo plazo los precios relativos observados convergen al valor
determinado por los fundamentos, en el corto plazo existen desalineamientos
respecto al equilibrio. El analisis de la velocidad de ajuste de los precios relativos
ante un desequilibrio sugiere que el precio relativo de los bienes regionales corrige la
mitad de un desequilibrio en un trimestre y medio, en tanto que el ajuste del precio
relativo de los bienes no transables permite eliminar la mitad de un desequilibrio en
el transcurso de tres trimestres. Por su parte, la estimacion de los desalineamientos
en el periodo de estudio permitié concluir que los desvios que registraron los precios
relativos observados en ningan caso superaron el 5,5% del valor de equilibrio. Estos
desvios podrian estar asociados a la velocidad de ajuste de los precios relativos y a la
magnitud y frecuencia de los shocks en los fundamentos. Adicionalmente, los
desalineamientos podrian vincularse a la influencia de otras variables, como la

politica monetario-cambiaria.

La estimacion de la trayectoria de equilibrio de los precios relativos en el largo plazo
permiti6 ademads cuantificar la incidencia de los distintos fundamentos en el periodo
de estudio analizado. Este andlisis es particularmente relevante en el caso del estudio
de la evolucién del precio relativo de los bienes no transables, ya que la trayectoria
del precio relativo de los bienes regionales en el largo plazo estd determinada
unicamente por el exceso de demanda regional. En particular, este andlisis revela que
la significativa apreciaciéon del precio relativo de los bienes no transables en los

primeros tres anos de la década del noventa se explicé principalmente por la
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evolucion del exceso de demanda regional, que explic6 el 81% de la apreciacion.
Posteriormente, el descenso del precio relativo de los bienes no transables entre 1993
y 2001 estuvo incidido en mayor medida por el aumento de la productividad relativa
del sector transable, que explicé dos tercios de las presiones a la apreciacion.
Finalmente, el incremento del precio relativo de los bienes no transables en 2002
estuvo determinado principalmente por el descenso de la demanda regional, que

explico dos tercios de las presiones a la depreciacion.

Por otra parte, el estudio de las propiedades de los distintos componentes del TCR
externo permiti6 realizar un andlisis integrado de los antecedentes que se centran en
estudiar el cumplimiento de la PPP y de las principales conclusiones que se derivan
del analisis de los precios relativos de equilibrio. La evidencia encontrada permitié
concluir que la PPP no seria una teoria valida para explicar la evoluciéon del TCR
externo con respecto al conjunto de los principales socios comerciales, a Brasil y a
Estados Unidos. En los dos primeros casos, los resultados sugieren que la PPP no se
cumple debido a los shocks permanentes que reciben los precios relativos de los
bienes regionales y de los bienes no transables. Por su parte, la no estacionariedad
del TCR bilateral respecto a Estados Unidos responde ademas a los desvios de
caracter permanente del precio interno de los bienes transables expresados en dolares

respecto al nivel general de precios en Estados Unidos.

El analisis del TCR bilateral con Argentina permite concluir que se cumple la PPP
con este pais, en linea con los resultados obtenidos en los principales antecedentes
sobre el tema. El estudio de los componentes del TCR bilateral pone en evidencia la
importancia de este resultado, ya que podria estar sugiriendo que existe una relacién
de cointegracién entre los precios relativos internos de las dos economias. De esta
forma los fundamentos que determinan el comportamiento de los precios relativos
internos en Uruguay podrian estar determinados por los fundamentos de los precios

relativos internos en Argentina o tener variables causales comunes.
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La evidencia encontrada permite concluir que el enfoque regional adoptado en el
modelo de tres bienes constituye un aporte relevante para el estudio de la evolucién
de los precios relativos en el largo plazo. La existencia de un set de fundamentos
diferenciado para cada uno de los dos precios relativos destaca la relevancia de la
desagregacion en tres bienes. Por otro lado, la importancia del exceso de demanda
regional para explicar la trayectoria de equilibrio de los dos precios relativos, pone en
evidencia el aporte del modelo BDL frente a otros modelos de variables
fundamentales. Cabe destacar que, a diferencia de los que se establece en el marco
tedrico, las relaciones de largo plazo estimadas sugieren que el efecto de una
variacion del exceso de demanda regional sobre el nivel de equilibrio de los dos
precios relativos no es estadisticamente distinto. Este resultado podria estar
sugiriendo que existe un elevado grado de sustitucion entre los bienes regionales y
los no transables en la demanda doméstica, o alternativamente que los bienes
clasificados como “no transables” en esta investigacién serian en realidad bienes
comercializables a nivel regional. Finalmente, la consideracién de la demanda
regional como un determinante adicional de los precios relativos incorpora un
fundamento que depende en dultima instancia del nivel de gasto argentino,
sustentando la hipoétesis de que los determinantes de los precios relativos de ambos
paises estan interrelacionados. De esta forma, el modelo BDL constituye un marco
tedrico que permite compatibilizar la aplicacion de un modelo de variables
fundamentales para explicar la trayectoria de los precios relativos de Uruguay con la
validez de la PPP como teoria de determinaciéon del TCR bilateral respecto a

Argentina.

A partir de los resultados obtenidos pueden establecerse nuevas lineas de
investigacion. En primer lugar, el andlisis de los precios relativos de equilibrio
destaca la pertinencia de estudiar los determinantes de los desalineamientos de corto
plazo, en particular la incidencia de la politica monetario-cambiaria. En segundo
lugar, la estimacion de las relaciones de largo plazo pone en evidencia la necesidad
de profundizar el estudio de los efectos de la demanda regional sobre el precio

relativo de los bienes no transables. En particular, resulta relevante estudiar el grado
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de transabilidad a nivel regional de los bienes clasificados como “no transables” en el
modelo BDL. En tercer lugar, la significacion del efecto Balassa Samuleson sugiere
que no existiria una relaciéon directa entre los precios relativos y la rentabilidad
relativa del sector transable, lo que sefiala la importancia de profundizar el anélisis
de la relacion entre los fundamentos de los precios relativos y las rentabilidades
sectoriales. En cuarto lugar, el anélisis de la validez de la PPP destaca la necesidad de
profundizar los estudios sobre la relacion entre el precio interno de los bienes
transables respecto al nivel general de precios internacionales como factor relevante
para explicar la evolucién del TCR externo. Por altimo, del anélisis del cumplimiento
de la PPP con Argentina se desprende la importancia de estudiar el vinculo existente

entre los determinantes de los precios relativos internos en ambos paises.
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ANEXO

ANEXO I- Desarrollo analitico de los ejercicios de estatica comparada

I.1- Shock de demanda regional

Escribiendo el diferencial total de las condiciones de equilibrio con respecto a los
precios relativos y a la relaciéon gasto/ingreso en forma matricial, se obtiene el

siguiente sistema de ecuaciones,

E.u=v (A1)
ENr ENn  ENg dPr 0
ERr - Rap ERn ERg . | dPn = Raya |. dYa
0 0 1 dg 0

La solucion del sistema esta dada por
u=E-1l.v (A2)

Desarrollando por la tltima fila, el signo del determinante de E se puede representar
en la siguiente ecuacion,

lE|l=1 (EliIr ERn - ENn ERr + ENn R+ab) (A3)
(+) - (+) + ()

Como los efectos directos de los cambios en los precios relativos en el propio
mercado son mayores que los efectos cruzados, se deduce que el signo del

determinante de E es negativo,

| ENr | <| ENn| = | ENr.ERn| <| ENnERr| = [E| <0 (A4)
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0 ENn ENg
Raga ERH ERg + - \
dPr / dYa= 0 0 1 I =-Raya ENn <0
|E| |E| Como | ENr | <| ENn|
>|dPr/dYal| > |dPn/dYal
ENr 0 ENg
ERr-Rap Rava ERg + + . i .
dPn/dYa=!_ 0 0 1 ! = Ray,.ENr<0 |Pr| > |Pn]
E| E| )
dg / dYa=0
I.2- El caso de un exceso de gasto
ENr ENn ENg dPr 0
ERr - Rayp, ERn ERg dPn = 0 |.df
0 0 1 dg 1
0 ENn ENg
0 ERn ERg - -
dPr/df = 1 1 0 1 = ENn ERg - ENg ERn <0
E| |E]
ENr 0 ENg
ERr-Rap 0  ERg + - - - -+
dPn / df = 0 1 1 = - (ENr ERg - ENg ERr + ENg Rap) =
E| E|

+

dPn / df = ENg ERr - ENg Rap - ENr ERg <0

|E|
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ENr ENn O
ERr-Rap ERn 0
dg / df = 0 01 = |E] =1
|E| E|

ANEXO II - Exceso de Demanda Regional

En este anexo se fundamenta analiticamente la utilizacién de la variable EDR como
aproximacién al concepto de demanda regional. Si se consideran dos periodos t y

t+1, las condiciones de equilibrio del mercado regional en cada uno de ellos son las

siguientes,
Rs; - Rdt -Ra; =0 (AS)
R5t+1 - Rdt+1 - Rat+1 =0 (A6)

Dividiendo la ecuacion (A6) por Rs; se obtiene,

Rst+1 = Rdpg - Rag (A7)

Rs; Rs;

Si se define la tasa de variacién de una variable x entre los periodos t y t+1 como Ax,

la ecuacion (A7) puede reexpresarse de la siguiente manera,

(1+ARs) =Rd (1+AR4)-Ra (1 +ARay) (A8)
Rs; Rs;

Dividiendo esta expresion por (1 + ARs) se obtiene la siguiente ecuacién,

1= Rd(1+ARY)-Ra: (1+ARay) (A9)
Rs; (1 + ARst) Rs; (1 + ARSt)

Se define el EDR como el cociente entre la demanda regional y la oferta local de este

sector, es decir,
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EDR; =Ra: (A10)
Rs;

Remplazando esta definicién en la ecuacion (A9) se obtiene la siguiente expresion,

1= Ré (1 + ARY) - EDR, (1 + AEDRy) (A11)
Rs; (1 + ARSt)

Como puede observarse en la ecuaciéon anterior, en caso de que la oferta no se
mantenga constante, no basta con que la demanda regional tenga una variacién
positiva para generar un exceso de demanda en el mercado regional. Si se supone
que en el periodo t la economia se encuentra en equilibrio y que la demanda
doméstica de bienes regionales crece al mismo ritmo que la oferta local de bienes
regionales (es decir ARd; = ARS; ), se observa que el equilibrio en el periodo t+1
depende de la relacion entre la variacién de la demanda regional y de la oferta local
ex-ante de este sector, es decir de la variacion de EDR. Bajo estos supuestos, si EDR
aumenta se genera un exceso de demanda en el mercado regional que presiona Pr al

alza.
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ANEXO III - Variables utilizadas en las estimaciones

pr pn edr cy rti prodrel
1986.11 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61
1986.111 4,61 4,70 4,92 4,59 4,60 4,60
1986.1V 4,59 4,73 5,27 4,61 4,70 4,52
1987.1 4,64 4,70 5,93 4,60 4,67 4,61
1987.11 4,63 4,66 4,54 4,62 4,59 4,66
1987.111 4,68 4,66 4,68 4,64 4,59 4,66
1987.1V 4,65 4,61 5,07 4,63 4,65 4,58
1988.1 4,70 4,58 5,72 4,61 4,56 4,61
1988.11 4,63 4,56 4,39 4,63 4,60 4,65
1988.111 4,65 4,62 4,63 4,60 4,51 4,72
1988.1V 4,58 4,63 5,35 4,55 4,58 4,60
1989.1 4,55 4,57 6,22 4,60 4,61 4,61
1989.11 4,55 4,58 4,66 4,64 4,57 4,72
1989.111 4,66 4,58 4,63 4,58 4,58 4,68
1989.1V 4,59 4,57 5,30 4,56 4,56 4,65
1990.1 4,53 4,59 5,74 4,55 4,54 4,63
1990.11 4,45 4,63 4,73 4,60 4,55 4,76
1990.111 4,42 4,66 4,96 4,57 4,57 4,75
1990.1V 4,40 4,59 5,51 4,54 4,47 4,66
1991.1 4,54 4,55 6,27 4,51 4,39 4,67
1991.11 4,54 4,55 4,93 4,59 4,43 4,72
1991.111 4,52 4,53 5,14 4,60 4,45 4,84
1991.1V 4,47 4,48 5,59 4,58 4,43 4,72
1992.1 4,47 4,44 6,28 4,57 4,41 4,72
1992.11 4,48 4,44 5,34 4,62 4,47 4,79
1992111 4,47 4,42 5,36 4,66 4,45 4,85
19921V 4,45 4,41 5,78 4,60 4,48 4,77
1993.1 4,40 4,36 6,56 4,57 4,47 4,72
1993.11 4,30 4,33 5,48 4,65 4,50 4,71
1993.111 4,28 4,30 5,51 4,68 4,48 4,74
1993.1V 4,27 4,27 5,78 4,64 4,53 4,70
1994.1 4,27 4,25 6,59 4,60 4,48 4,71
1994.11 4,28 4,23 5,34 4,68 4,49 4,83
1994.111 4,30 4,21 5,43 4,65 4,49 4,80
1994.1V 4,30 4,24 5,84 4,64 4,47 4,83
1995.1 4,33 4,24 6,40 4,58 4,52 4,85
1995.11 4,32 4,22 5,48 4,67 4,50 4,89
1995.111 4,31 4,20 5,57 4,61 4,52 4,92
1995.1V 4,35 4,19 5,75 4,65 4,53 4,94
1996.1 4,35 4,15 6,40 4,61 4,45 4,97
1996.11 4,35 4,13 5,52 4,66 4,46 491
1996.111 4,38 4,12 5,44 4,66 4,44 4,94
1996.1V 4,37 4,12 5,65 4,66 4,44 4,92
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pr pn edr cy rti prodrel
19971 4,36 4,09 6,50 4,57 4,46 4,86
1997.11 4,34 4,10 5,43 4,67 4,50 4,95
1997.111 4,34 4,10 5,47 4,68 4,51 4,99
1997.1V 4,35 4,09 5,66 4,68 4,50 4,96
1998.1 4,36 4,07 6,29 4,59 4,52 4,98
1998.11 4,36 4,09 5,44 4,70 4,55 5,01
1998.111 4,36 4,09 5,30 4,68 4,58 5,07
1998.1V 4,34 4,09 5,65 4,70 4,55 5,01
1999.1 4,36 4,06 6,41 4,64 4,46 4,98
1999.11 4,34 4,06 5,31 4,71 4,38 5,08
1999.111 4,34 4,06 5,34 4,70 4,37 5,08
1999.1V 4,32 4,05 5,65 4,69 4,31 5,07
2000.1 4,32 4,04 6,46 4,69 4,40 5,04
2000.11 4,31 4,04 5,23 4,68 4,43 4,99
2000.11 4,31 4,03 5,25 4,67 4,41 513
2000.1IvV 4,32 4,04 5,60 4,69 4,43 5,04
2001.1 4,34 4,03 6,48 4,66 4,49 5,09
2001.11 4,32 4,02 5,33 4,74 4,52 5,14
2001.1I1 4,33 4,02 5,29 4,73 4,52 5,20
2001.1vV 4,32 4,02 5,52 4,65 4,56 5,14
2002.1 4,35 4,02 5,88 4,68 4,51 5,18
2002.11 4,34 4,05 4,84 4,69 4,45 5,22
2002.111 4,44 4,18 4,94 4,60 4,46 5,29
2002.1vV 4,49 4,21 5,21 4,58 4,49 5,16
2003.1 4,52 4,18 5,87 4,64 4,45 511
2003.11 4,53 4,17 4,86 4,64 4,48 5,26
2003.111 4,54 4,17 5,03 4,66 4,51 5,30
2003.1vV 4,52 4,18 5,38 4,59 4,58 5,25
2004.1 4,52 4,18 6,14 4,61 4,49 5,24
2004.11 4,51 4,19 5,00 4,66 4,44 5,26
2004.111 4,50 4,18 5,01 4,67 4,46 5,30
2004.1vV 4,50 4,17 5,37 4,56 4,42 521
2005.1 4,46 4,15 6,14 4,62 4,38 516
2005.11 4,45 4,13 4,77 4,66 4,37 5,22
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