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1. INTRODUCCION

El esfuerzo de estimar un tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) es justificable a
partir de por |o menos seis argumentos.

En primer lugar, y tal vez el més importante, la estimacion de un tipo de cambio real de
equilibrio permite superar una limitacion intrinseca a la hipotesis de la paridad de
poderes de compra (PPC): la imposibilidad de explicar € agamiento del tipo de
cambio rea (TCR) con respecto a una constante a mediano y largo plazo.

Cancelo, Fernandez y Rodriguez (1999), discuten la hipotesis de PPC y concluyen que
no se cumple la hipétesis en e mediano plazo en Uruguay. Rodriguez, Urrestarazu y
Goyeneche (1999) y Lorenzo, Noya y Daude (2000) llegan a conclusiones similares, a
analizar la hipétesis de PPC de Uruguay con Argentina, Brasil y Estados Unidos.

En segunda instancia, y desde un punto de vista mucho mas pragmaético, contar con la
estimacion de un tipo de cambio real de equilibrio permite tener un punto de referencia
para adaptar las politicas econdmicas con € fin de absorber shocks que alteren
transitoriamente a tipo de cambio rea 0 a algunos de sus fundamentos. En la medida en
gue determinados shocks regionales o internacionales se perciban como transitorios, la
intervencion para evitar ateraciones de precios relativos a corto plazo que puedan
afectar la asignacion de recursos, y €l nivel de produccién en el caso de rigideces
nominales, es deseable. Para redlizar esta intervencion es necesario contar con una guia
parala politica cambiaria; esta guia es precisamente el TCRE.

En tercer lugar, a través de la observacion de las ateraciones en los determinantes del
TCRE vy, por lo tanto, del TCRE se puede predecir la evolucion futuradel TCR

En cuarto lugar, un TCRE puede servir como un elemento de control de la consistencia
de las politicas monetarias y fiscales. Es decir, puede permitir identificar politicas
fiscales y monetarias que causan movimientos no sostenibles en la balanza de pagos.
Esta identificacion se puede realizar observando la divergencia del TCR con respecto a
TCRE.

En quinto lugar, el TCRE es indispensable para la coordinaciéon de zonas cambiarias y
procesos de integracion. El explicitar la importancia puede ser trivia a la luz de los
problemas recientes en el Mercosur, a partir de la devaluacion en Brasil y Argentina.

En sexto lugar, e TCRE puede ser Util como marco de referencia para identificar ciclos
politicos en el TCR Al respecto, existe una literatura tedrica en desarrollo (Ghezzi,
Stein y Streb, 2000; Assael y Larrain, 1994). Contar con una medida del TCRE y del
TCR actual puede permitir identificar desviaciones que estén asociadas con periodos
electorales u otros aspectos politicos.

También puede ser utilizado para discutir conceptos normalmente no bien definidos
como €l de “atraso cambiario”, el que sdlo tiene sentido si tenemos un TCRE con € cual
comparar e TCRactual.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se presenta el marco tedrico
de la investigacion. En la seccion 3 se abordan los aspectos empiricos del problema.
Finalmente, en la seccidn 4 se presentan las conclusiones.



2. MARCO TEORICO?

Este trabgjo se desarrolla dentro del marco del modelo que se ha dado en llamar
NATREX (Natural Real Exchange Rate).

Segun Allen (1997), NATREX es € tipo de cambio real (R,) que mantiene €l equilibrio
en balanza de pagos en ausencia de factores ciclicos, movimientos especulativos de
capital y movimientos de las reservas internacionales. Es un tipo de cambio rea de
equilibrio de mediano plazo, cuando los precios se han gustado y & producto ha
retornado a su nivel potencial.

A continuacion presentamos los principales conceptos del enfoque y posponemos hasta
lasubseccion 2.2. €l desarrollo explicito del modelo.

El equilibrio de mediano plazo se puede representar como:

(@) -S+ SCC=0

donde I, S y SCC son respectivamente, la inversion (publica y privada), e ahorro
(publico y privado) y € saldo en cuenta corriente deseados por los agentes, a nivel del
producto potencial y con estabilidad de precios. Bajo estos supuestos, la ecuacion (1) es

una condicion de equilibrio en el mercado de bienesy en balanza de pagos.

En una economia con tres bienes (x = exportables, im = importables, n = no
comercializables) es util expresar (1) como:

(2)  1-S+ SCCO (Xn+ Xe+ Xim )+ (Xx +Xim) = O,
donde X;y X’i son los excesos de demandainternay externapor € bien i.

En una economia pequefiay abierta, donde el exceso de demanda externa por los bienes
comercializables x y im es infinitamente elastico a los precios internacionales, tenemos
que Xx= -X'x Y Xim = -X'im. Por lo tanto, la ecuacion (2) se transforma en la condicién
de equilibrio en el mercado de bienes no comercializables.

(3) 1S+ SCC® X, =0,

Por otra parte, I-S deseado (por los agentes) representa e flujo neto de activos
financieros del pais:

(4) [-S= Xn+ XL+ Xe+ Xy

sendo Xy activos no comercializables con e resto del mundo, X_ activos
comercializables de largo plazo, Xg activos comercializables de corto plazo
especulativosy Xy dinero. A mediano plazo (tal como se entiende en este enfoque) Xy =
Xe = Xu = 0, es decir, e mercado domestico de activos esta en equilibrio, € flujo de

L El desarrollo de esta seccion se basaen Limy Stein (1997) y Allen (1997).



capitales especulativos se cancela y e mercado monetario esta en equilibrio, y por lo
tanto, I-S= X, reflgja & flujo neto de capitales de largo plazo, entonces, la ecuacién (1)
también refleja el equilibrio de balanza de pagos. El tipo de cambio real de equilibrio de
mediano plazo, NATREX, es el que asegura el cumplimiento de (1).

El enfoque supone que:
(5) I-S° f(k, D, 2)
(6) SCCFef(k,D, Ry, 2

donde k es d stock real de capita interno, D el endeudamiento neto K-D=W, es la
riqueza) externoy Z los fundamentos. En (5) no aparece € tipo de cambiorea (R),
pero éste no es un supuesto relevante en € enfoque, y probablemente sea razonable para
economias grandes. En economias pequefias donde, por emplo, se importan maquinas
para producir bienes internos, es dificil afirmar que la inversién no depende del tipo de
cambio rea. En e modelo propuesto por Lim y Stein (1997), que se vera en una
subseccién posterior, lainversion depende del R..

Los movimientos en k y D, y por lo tanto W, producen alteraciones en e NATREX.
Cuando se modifica el ahorro, la inversion y la entrada neta de capitales, se ateran los
stocks de capital, riqueza y deuda externa, modificando por (5) lainversion y e ahorro
deseado, asi como también el saldo en cuenta corriente deseado, lo que lleva a un nuevo
valor de equilibrio de R,.

Por otra parte, cuando se modifican los fundamentos exdégenos (Z) (cambios en la
productividad, cambios en la estructura temporal de ahorro, cambios en los términos de
intercambio y cambios en las tasas redes de interés internacional) se modifica el
NATREX, ya que se ven afectados | os distintos componentes de (1).

El tipo de cambio rea (R), puede ser descompuesto en tres componentes:
(M ROR-R)y+(R-R)+R

donde, R, es € tipo de cambio real de equilibrio a medio plazo NATREX) y R* es el
tipo de cambio rea de equilibrio de largo plazo. R depende de los fundamentos
exogenos, de los activos reales k y D (o fundamentos endégenos) y de factores ciclicos
(©), R, (NATREX) depende de los fundamentos exdgenos y enddgenos, mientras que €l
tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo (el que puede ser mévil) depende
unicamente de los fundamentos:

(8 R=R(ZkD,C),
9 R =R(ZKkD),
(10) R*=R(2

Este enfoque, pretende ser un enfoque positivo de determinacion del tipo de cambio real
de equilibrio, ya que €l tipo de cambio real de equilibrio que se estima surge de los
fundamentos y de las politicas actuales, sin que éstas necesariamente sean deseables o
socialmente optimas. Es decir, pretende ser un enfoque positivo a no realizar ninglin
juicio de vaor sobre las politicas fiscales, monetarias 0 comerciales, y a tomarlas como
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dadas para €l calculo del tipo de cambio real de equilibrio. Por lo tanto, € tipo de
cambio real de equilibrio no tiene por que ser un tipo de cambio real deseable u optimo.

De cualquier forma, algunos criticos sefidan (por gemplo Black, 1994) que este
enfoque también es normativo en una forma ago distinta, ya que asume que siempre se

esta en un entorno del pleno empleo y se trabgja con una cuenta corriente a nivel de
pleno empleo.

2.1. Criticaal enfoque de Balassa

En e enfoque de Balassa (1964) se trabagja con una economia de dos sectores:
comercializable (T) y no comerciaizable (N), y en competencia perfecta.

De las condiciones de primer orden de la maximizacion de beneficios surge que la
productividad marginal del trabajo y el capital en cada uno de |os sectores debe ser igual
a salariorea y alatasade interésreal en el sector:

(11) PmLN = W/PN

(12) Pmt= W/PT

(13) PmKN: I/PN

(14) PmKTz i/PT

donde Prmy; es la productividad marginal del factor j en el sector |, w/P, es €l salario rea
en e sector |, w es el salario nominal y P; es el precio del bien en el sector |, i/P) es el
precio marginal real del capital en €l sector |, i eslatasa de interés nominal.

Haciendo € cociente de las productividades marginales |legamos a:

(15) Pm.t /PmLN = Pmkr /PmKN = Py /PT: Ru.

donde Ry se define como € tipo de cambio real.

Segun el enfoque de Balassa e tipo de cambio rea depende de la evolucion de la
productividad marginal en los distintos sectores de la economia. La critica que se le
hace a este enfoque, y por la cua no es considerado una teoria, es que no explica la
productividad del trabgo en los sectores de bienes comercidizables y no
comercializables.

Si se profundiza un poco en los determinantes de la productividad se puede ver que esta
depende dédl ratio capital trabgjo en e sector I, Ki/L; = k;, y de la productividad total de

factores en el sector, u;. Por lo tanto, el enfoque de Baassa se puede reducir a las
siguientes ecuaciones:

(16)  Pmyr(ks, u) = Ry Pmin(ka, Un),

(17)  Pmkr(ke, Uy) = Ry Pmicn(kn, Un),



(18) K=K+ Ky

donde K es el stock total de capital de la economia.

Dividiendo la expresion (18) por L, la oferta total de trabajo, tenemos:
(190  k=ky (Ly/L)+ kn (Ln/L) = Kkt (Li/L)+ kn ((1-L7)/L).

Por |o tanto tenemos tres ecuaciones: (16), (17) y (18) y cuatro variables enddgenas: kr,
kn, LT/L y Ry; siendo uy y k variables exdgenas en €l mediano plazo.

Si resolvemos el sistema tenemos que:
(20) k= f(ut, un, k, Ry)

(21)  kn=f(u, un, K Ry)

(22) Ly/L= 1-(LWL) = f(ut, Un, K, Ry).

Nos esta fatando una relacion para completar la teoria. Es por este motivo, que €l
enfoque de Balassa no es un modelo completo tal como lo sefialan Lim y Stein (1997).

2.2. Un modelo NATREX

Usando el enfoque de Balassa y agregando nuevas relaciones se llega a un modelo
completo de determinacion del tipo de cambio real de equilibrio NATREX. En los
parrafos siguientes veremos un modelo NATREX para una economia abierta, tomado de
Limy Stein (1997).

En la economia se producen dos bienes uno no comercializable y uno exportable y se
consume e bien no comercializable y un bien importable. El precio del bien no
comerciaizable es Py, e precio del bien importable es Py y €l precio del bien
exportable es Px. El precio relativo de los no comercializables con respecto a los
exportables se define como: R, = (Pn /Px), mientras que la relacién de términos de
intercambio se define como: T =(Px/Pw). Es importante notar que € precio relativo no
comercializable importable se puede escribir como: (Pn/Pu) = R, T.

El modelo consta de siete ecuaciones que se presentan a continuacion. Todas las
cantidades estén medidas en unidades de trabagjo.

Equilibrio en el mercado de bienes = equilibrio en mercado de no comercializables:

(23)  Ca(W=k-D, RiT, 8) + (1-m)I(Q) - Qn(Rn, k; u) = 0,
+ - - + +?2?

donde C,, es e consumo de bienes no comercializables, y responde positivamente a la
riqueza W, negativamente a precio relativo R, T = (Pn /Pv) Y negativamente a la
propensién a ahorrar s. Por su parte, m es la proporcién de bienes de capital importados,
| es lainversion que depende positivamente de la g de Tobin.



Qn es la oferta de bienes no comercializables la que es funcidon en primera instancia de
Q= Q(Ky, Ly; uy) como cuaquier funcion de produccidn, pero teniendo en cuenta (21)
y (22) se la puede expresar en funcion de Rn, k y u, sendo u € vector (u,, w). Qn
responde positivamente a Rn, positivamente con respecto a & productividad total de
factores del sector no comercializable u,, negativamente a u;, mientras que e efecto de
variaciones de k depende de s el sector es intensivo en capital o trabajo.

Cuenta corriente:

(24) SCC= QR k; u) - ml(g) - Cn(W=k-D, TR;; s) —rD.
-?7? + + + -

El saldo en cuenta corriente SCC surge de la diferencia entre las exportaciones de bienes
y las importaciones de bienes de capital mi(q), de bienes de consumo Cy, y €l pago de
intereses de la deuda externa r D, donde r es |la tasa de interés de los bonos externos. Qx
responde positivamente a Rn, negativamente con respecto a la productividad total de
factores del sector u,, positivamentea u; y e efecto de variaciones de k depende de si el
sector es intensivo en capital o trabgo. C,, responde positivamente a la riqueza W,
negativamente a precio relativo R,T = (Pn /Pyv) Y negativamente a la propension a
ahorrar s.

Tipo de cambio redl:
(250 RO cT(Rn)?

R = EP/P*, dondeE es €l tipo de cambio nominal, medido como la cantidad de moneda
extranjera por moneda nacional, P es un indice de precios interno (deflactor del
producto) definido como P = Py 2Px®™®, y P* son los precios internacionales definidos
como P* = P*\ °P*\3® donde el * denota la variable externa. Haciendo cuentas y
definiendo ¢ = (P*\ /P*) °, llegamos a (25). Por lo tanto, € tipo de cambio real en e
caso de una economia pequefia y abierta esta determinado por un componente exégeno
cT y un componente enddgero que surge del modelo: Rn.

Ecuacion de inversion:

(26) | =dkdt+ nk=I(k r, Ry u,T); dkidt=1(q)

-- 7?7 ++

La inversion se puede expresar como dK, donde d representa el diferencial de la
variable, mientras que la inversion en términos de trabajo se puede escribir como | =
dK/L. Si tomamos € diferencial total de k=(K/L), tenemos que dk/dt = (dK.L —dL.K)/L?
= dK/L — (dL/L)(K/L) = | — nk, reordenando términos |legamos a la primera iguadad de
(26).

Por otra parte, tenemos que la g de Tobin es el cociente entre el valor actualizado de la
productividad marginal del capital Pmk.Px/r) (los retornos que brinda el capital a
precio del bien exportable) y el precio del capita Pk = Pn™PN*™ (el costo del capital).
El precio del capital es un promedio ponderado del precio del bien no comercializabley
del bien importado, ya que lainversion se puede hacer con estos dos tipos de bienes.

Por lo tanto, q = (Pmk.Py/r)/Pk; si tomamos en cuenta que la Pmk dependede uy ky
que Py/Px = T"R™, llegamos a que q = f(T, Ry, k, u, r) y de aqui se deduce (26).
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Cuando q es igual a 1 no se invierte, ya que e costo del capital es igual a flujo de
iNgresos netos que genera; en caso de ser g>1 es conveniente invertir.

La inversién responde positivamente a los términos de intercambio, ya que sube €l

precio de un bien final (bien exportable) con respecto al precio de los productos
importados gue hacen parte del costo del capital. Por otra parte la mayor productividad
total de factores en cualquiera de los sectores aumenta la inversion, mientras que la tasa
de interés afecta negativamente, ya que su aumento de ésta implica una reduccion de los
ingresos futuros de la inversion o, s se quiere ver de otra forma, un mayor costo de
oportunidad del dinero. El efecto de Ry sobre la inversién no es claro, ya que su
incremento incentiva la inverson en € sector no comercializable a la vez que
desincentiva la inversion en e sector exportador. El efecto de k sobre la inversion es
negativo, ya que a mayor intensidad de capital se tiene una menor productividad

marginal, y por lo tanto, un menor rendimiento de lainversion.

Entrada de capital:
(27) dD/dt=1-S-nD = SCC-nD

S hacemos dD/dt = d(DN/L)/dt = (dDN.L - dL.DN)/L? = dDN/L - n.(DN/L) = dDN/L -
n.D, donde DN es la deuda nominal, y tenemos en cuenta que dDN/L = SCC = IS
Ilegamos a (27). La ecuacion (27) muestra que € desahorro interno debe ser financiado
por ahorro externo, es decir, con endeudamiento.

Ecuacion de ahorro:

(28) S=Sk D:2)
++ 7

El ahorro puede expresarse como S = (y(k; u)—*D) — C(k-D; s), es decir, como €l
ingreso nacional menos e consumo; de ahi se deriva que el ahorro es funcién del capital
y ladeuda. Un incremento en la deuda genera una reduccién en lariqueza 'y por lo tanto
un menor consumo lo que desencadena un mayor ahorro; simultaneamente, provoca un
menor ingreso nacional por mayor pago de intereses; suponemos que e primer efecto
domina a segundo y por lo tanto una mayor deuda genera mayor ahorro. Un incremento
en k tiene dos efectos contrapuestos sobre €l ahorro, por un lado incrementa el producto
y por otro aumenta la riqueza y, por tanto, € consumo. Supondremos que € primer
efecto prima sobre € segundo y, por lo tanto, €l ahorro responde positivamente a
incrementos en k. El capital y la deuda de equilibrio son funciones de los fundamentos
exogenos Z=(u, s, T, r*), tal como se vera mas adelante.

Equilibrio de portafolio:
(299 r=r*+h(D)

La tasa de interés interna, r, es iguad a la externa, r*, mas un premio por riesgo de
devaluacion, h(D), € gue es unafuncion creciente del nivel de endeudamiento.

Veamos a continuacién como se resuelve € modelo formado por las ecuaciones (23)-
(29).



Para comprender e funcionamiento del modelo es necesario tener en cuenta algunas
cosas. i) R, es e precio que equilibra el mercado de bienes no comercializables
(ecuacion (23)); ii) € mercado de bienes comercializables esta siempre en equilibrio, ya
gue la demanda internacional es infinita al precio internacional, dicho de otro modo,
cualquiera sea la oferta al precio internacional la demanda es capaz de absorberla y iii)
el otro equilibrio necesario en el modelo es e equilibrio de balanza de pagos 0 méas

precisamente de cuenta corriente, para €l cual sera necesario considerar las ecuaciones
(24) a(29).

Como ya se ha dicho, R, es la variable que hace equilibrar el mercado de bienes no
comercializables en este modelo, dado k, Dy Z=(u, s, T, r*).

30) Cn(W=k-D,R,T,s)+ (I-m) I(k, D, Ry; u, T, r*) = Qn(Rn, k; U).
Por lo tanto, a partir de (34), € R, de equilibrio esfunciondek, Dy Z:
(B) Ri=Ri(kD;2).

Tomando € diferencia total en (31) llegamos a

(32) dR/dt= (dR/dZ)(dZ/dt)+ (dR./dKk)(dk/dt)+ (dRvdD)(dD/dkt).
Sustituyendo (31) en (26) llegamos a que:

(33)  dkdt=J(k D; 2),

y teniendo en cuenta (26) a (29) llegamos a:

(34) dD/di=(1-9=-SCC=L(k, D; 2).

En e largo plazo dk/dt= dD/dt=0. Es decir, el capital por personak se estabiliza al igual
gue la deuda. Este es un resultado comun en lateoria del crecimiento.

Si el capital por ocupado y la deuda son constantes en € largo plazo, se puede utilizar
(33) y (34) para despgiar k y D en funciéon de Z, es decir, tendriamos que k=f(Z2) y
D=f(2) y por lo tanto, (32) se podria escribir como:

(35) dRy/dt= (dR./dZ)(dZ/dt)+ (dR./dk)(dk/dZ)(dZ/dt)+ (dRVdD)(dD/dZ)(dz/dt).
Las ecuaciones (32), (33) y (34) resumen toda la dinamica del modelo. En e siguiente

cuadro mostramos la respuesta de las variables enddgenas a cambios en las variables
exégenas’.

2 Para una explicacion mas detallada del modelo, véase Lim y Stein (1997).
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Cuadro 1
Efectos en el Equilibrio de los Cambios en las Variables Ex6genas

Variables Exdgenas (2) dk/dz dD/dz dJ/dz=J; dL/dZ=L; drR,/dZ
T + - + + ?
Un + - + + -
U + - + + +
S + - 0 - -
r* - + - - -

Nota: se supone que G= (kL -JrLx)>0; dk/dZ = (3,5r - JrS)/G; dF/dZ = (3Sz- I7&)/G.
Fuente: Tabla 3.2 de Limy Stein (1997).

Respuesta del tipo de cambio real (R,) ante alteraciones en la propension a ahorrar

©)
A partir de (35) tenemos que € efecto total sobre R, de un cambio en sseraigual a

(36) dRy/ds= dRyds+ (dRy/dk)(dk/ds)+ (dRVdD)(dD/ds).

+ +

El primer efecto es el efecto directo via consumo, y |os restantes son efectos indirectos a
través de alteraciones en los stocks de deuday capital.

Utilicemos la figura 1 para andlizar e efecto sobre € mercado de bienes no
comercializables de una reduccion en la propension a ahorrar, y supongamos que
partimos del punto d.

Una disminucién en la propension a ahorrar aumenta el consumo tanto de bienes no
comercidizables como de bienes comercializables. En e mercado de bienes no
comercializables se produce un aumento en la demanda (la nueva curva sera D(0)) y
pasamos al punto g donde e precio relativo de los bienes no comercializables es mayor
(éste es el efecto directo).

La mayor demanda por los productos que se importan genera un déficit en cuenta
corriente. Este déficit aumenta la deuda, 0 que a su vez incrementa la tasa ¢k interés
interna (al aumentar € riesgo de no pago de la deuda) y desincentiva la formacion de
capital (reduce por lo tanto la demanda de bienes de capital no comercializables y
comercidizables). EI menor nivel de capital y mayor deuda también implica un efecto
riqueza negativo gue reduce la demanda por bienes no comercializables de consumo, a
esto se suma la ya comentada reduccion en la demanda de bienes de inversién no
comercializables. Estos efectos se pueden apreciar en el desplazamiento hacia abgjo de
la curva de demanda (suponemos que retorna exactamente a D(1)).

También es necesario tener en cuenta que la menor formacion de capital contribuye a
disminuir la oferta en el sector de bienes comercializables (intensivo en capita),
desplazando mano de obra desde alli hacia € sector no comercializable y aumentando,
por tanto, la oferta de bienes no comercializables, trasado de la curva de oferta a Q(0)
(en rigor el efecto podria ser € contrario si el sector no comercializable es el sector
intensivo en capita) y llegariamos a a.

Resumiendo, € efecto directo de la disminucién de la propension a ahorrar sobre €
precio relativo de los bienes no comercializables es positivo y opera a través de una

11



mayor demanda de bienes de consumo no comercializables. El efecto indirecto a través
del aumento de la deuda es negativo, ya que desincentiva la demanda de bienes de
inversion (através del aumento en la tasa de interés interna, por mayor prima de riesgo)
y de consumo (a través de un efecto riqueza negativo). El efecto a través de la menor
formacion de capital es ambiguo en principio, ya que depende de cudl sector es el

intensivo en capital. Si suponemos que el sector intensivo en capital es €
comercializable entonces el efecto es negativo, ya que a efecto de menor consumo de
bienes no comercializables (efecto riqueza) se le suma el efecto a través de una mayor
oferta de estos bienes.

Figural

Rn Dn(2)

»
| o

Cantidades

Respuesta del tipo de cambio real (Rn) ante cambios en la productividad (u)

Supongamos que disminuye la productividad relativa en el sector de bienes no
comercializables (u,/u). A efectos de simplificar el problema, supongamos que
Unicamente se incrementa la productividad en el sector de bienes comercializables. Los
efectos sobre e precio relativo del bien no comercializable son:

(37)  dRy/du = dRy/du + (dRy/dK)(dk/duy)+ (dRVdD)(dD/duw).
(+) (+) (+)

El primer efecto es el directo. Supongamos que partimos del punto a en lafigura 1, un
aumento en la productividad en el sector comercializable desplaza la curva de oferta de
Q(0) aQ(1), lo que lleva a un aumento del precio relativo del bien no comerciadizable,
ubicandolo en e punto g.

Ademés, e aumento en la productividad del sector comercializable desplaza recursos
(capital y trabajo) del sector no comercializable a sector comercializable e incentiva la
inversion en este Ultimo (esto incentiva la demanda de bienes de inversién
comercializables y no comerciadizables). La mayor produccion en € sector
comerciaizable (exportacion de bienes) genera un superavit en cuenta corriente. Este
superavit genera un menor endeudamiento. Por lo tanto los efectos indirectos implican
un desplazamiento de la demanda (por efecto riqueza) desde D(0) hasta D(2), |legando
al nuevo punto de equilibrio f.

12



Resumiendo la discusion, e incremento en u; tiene un efecto negativo sobre la oferta de
bienes no comercializables, ya que incentiva el desplazamiento de factores productivos
al sector comerciaizable. Desde € punto de vista de la demanda, 10s efectos indirectos a
través de la acumulacion de capital y reduccion de endeudamiento implican un aumento
en la demanda de bienes no comercializables.

Respuesta del tipo de cambio real (R,) ante cambios en los términos de intercambio

(T)

(38)  dR/dT = dR/AT + (dRy/dK)(dk/dT)+ (dRn/dD)(dD/dT).
(¢) ) (+)

El efecto directo de los términos de intercambio sobre el precio relativo de los no
comercializables es indeterminado. Por una parte su incremento desestimula el consumo
de bienes no comercializables (R T = Pn/Pw , dado un R, un incremento en T implica un
incremento en el precio de los no comercializables), pero por otra estimula la inversion
al bagjar € precio de las maquinas importadas (s suponemos que € efecto consumo
prima, el efecto seria negativo).

Una mejora en los términos de intercambio incentiva la inversion y la acumulacion de
capital en el sector de bienes comercializables, con lo cual el stock de capital de largo
plazo se incrementa. Por otra parte, una mejora en los términos de intercambio mejora el
saldo en cuenta corriente y permite disminuir la deuda de largo plazo. Estos dos efectos
implican una mayor riqueza y por lo tanto un mayor consumo de bienes no
comercializables. Por otra parte, la mayor rentabilidad del sector exportador desplaza
recursos desde el sector no comercializable al comercializable y, por |o tanto, retrae la
oferta de bienes no comerciaizables. Por lo tanto, la suma de bs efectos indirectos
tiene, al igual que @ efecto directo, un signo indeterminado.

Respuesta del tipo de cambio real (Rp) ante cambios en la tasa de interés real
internacional (r*)

(39) dR/dr* = dRy/dr* + (dRy/dK)(dk/dr* )+ (dRvdD)(dD/dr*).
¢) (-) (-)

El efecto directo se procesa sobre la demanda de bienes de inversion, la que se reduce a
causa de una menor cantidad de proyectos cuya rentabilidad supera el costo del capital.
La menor demanda de bienes de capital no comercializables retrae |la demanda de bienes
no comercializables, o que reduce R,.

Una tasa de interés internacional mayor también incide sobre € pago de intereses del
pais, llevando a un déficit en cuenta corriente, e que implica un mayor endeudamiento.

La reduccion en lainversion lleva a un stock de capital de largo plazo menor. EI menor
nivel de capital favorece la oferta de bienes no comercializables en detrimento de los
bienes comercializables (intensivos en capital).

La conjuncion de un mayor endeudamiento y un menor nivel de capita llevan a una
menor riquezay, por consiguiente, menor demanda de bienes no comercializables.
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Por lo tanto, todos los efectos van en la direccion de una menor demanda y una mayor
oferta de bienes no comercializables. La consecuencia es una reduccion del precio
relativo de los bienes no comercializables.

3. ANALISISEMPIRICO

3.1. Lasseries

Las series utilizadas en este trabajo tienen una frecuencia trimestral y abarcan el periodo

1986.1-2000.4.

Cuadro 2

Fuente de los datos utilizados en la investigacion

Variable

Fuentey Principales Caracteristicas

Indice de precios de bienes
comercializables (Py)

Se extiende la serie estimada por Cancelo y otros (1994), a partir de la
descomposicion del IPC.

Indice de precios de bienes no
comercializables (Py)

Se extiende la serie estimada por Cancelo y otros (1994), a partir de la
descomposicion del |PC.

Indice de productividad total dela
economia

Se construye a partir del indice de volumen fisico del PBI publicado por
el BCU y de la estimacién de un indice horas totales trabajadas en la
economia (a partir de datos de INE).

Indice de productividad de la
industria

Se construye a partir del indice de volumen fisico del PBI industrial
publicado por € BCU y del nimero de horas trabajadas en la industria
publicado por el INE.

Indice de precios de exportaciones

Fuente BCU.

Indice de precios de importaciones

Fuente BCU eINE.

Tasadeinterésinternacional e
inflacion internacional

Tasa de interés a 3 meses en Euroddlares en Londres, fuente:
http://www.economagic.com/.
Inflacion de Estados Unidos, fuente: Bureau of Labor Statistics.

Propensién a consumir en la
economia

Datos de consumo total y producto bruto interno de cuentas nacionales
publicados por el Banco Central del Uruguay.

Tasa de consumo del gobierno

Datos de consumo del gobierno y producto bruto interno de cuentas
nacional es publicados por el Banco Central del Uruguay.

Tipo de cambio nominal

BCU.

En los siguientes 5 gréficos se presentan las 6 series que serén objeto de tratamiento

empirico en este trabgjo.
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Grafico 5
Tasa deinterésinternacional real y Tipo de Cambio Real (Pt /Py, 1986.1=100)
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3.2.  Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio

La modelizacion empirica se centrard en la estimacion de una version linealizada de la
ecuacion (31). Laestimacion se redlizara a través de un modelo vectorial con término de
correccion de error, VECM (vector error correction model). En € anexo metodol 6gico
se presenta |os conceptos basicos de este tipo de model os.

La nomenclatura adoptada para el vector de variables a priori endégenas® y; es la
siguiente:

Yt = [TCR: Productividad; ConsumoT; ConsumoG; RTl¢ r*{”
donde:

TCR: indice de precios de comercializables sobre indice de precios de no
comercializables (a partir de descomposicion del 1PC),

Productividad: productividad media total de la economia sobre productividad media de
laindustria,

ConsumoT: ratio entre consumo total de la economiay producto bruto interno,

ConsumoG: ratio entre consumo del gobierno y producto bruto interno,

RTI: relacion de términos de intercambio, definido como e cociente de precios de
bienes exportables sobre precios de bienes importables,

3 Las pruebas de exogeneidad se presentan més adelante en el trabajo.
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r*: tasade interés real internacional.

En la estimacién se incluyen, ademéds, un término constante y tres variables
deterministas estacional es centradas.

3.2.1. Contraste de raices unitarias

La inspeccion visua de las series presentadas en los graficos 1-5 permite presumir que
las mismas no son estacionarias en media. En € siguiente cuadro se presenta €
resultado de las pruebas de contraste de raices unitarias, las que confirman que todas las
series analizadas son integradas de orden 1, a excepcion tal vez der*.

La duda con respecto a la estacionariedad de la tasa de interés real internacional
desaparece s exigimos un nivel de 95% de confianza para rechazar |a hip6tesis nula de
existencia de raiz unitaria

Cuadro 3
Contraste de Raices Unitarias
Estadistico de Dickey-Fuller Aumentado (1)

Nivel Primera Diferencia Orden de Integracién
TCR -1.22 -6.63*** 1
Productividad -1.38 -8.19*** 1
ConsumoT -0.43 -4.81*** 1
ConsumoG -1.36 -4.08*** 1
RTI -2.44 -7.25%** 1
r* -2.76* -5.46* ** 01

Nota: (1) Solo se presenta el resultado de la prueba incluyendo constante y sin tendencia cuando las
variables estan en nivel y sin constante, sin tendencia con las variables en diferencia. Se puso a prueba la
hipétesis de raiz unitaria bajo las otras especificaciones sin que en ninglin caso se pudiera rechazar la
hipétesis al 95% de confianza en niveles. El nimero de rezago 6ptimo se determind a partir del criterio de
informacion de Akaike.

* **% *%*% rechazo la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria a 90%, 95% y 99% de confianza
respectivamente.

3.2.2. Relaciones de cointegracion

Luego de haber redlizado los contrastes de raices unitarias, procederemos a la
determinacién del nimero de relaciones de cointegracion que presentan las series a
partir del método de Johansen’. Simultaneamente se determinara e nimero de rezagos a
incluir en el sistema VAR, de forma que los residuos cumplan con las propiedades
deseables. La decisién sobre € nimero de rezago éptimo se tomard de acuerdo al
Criterio de Informacion de Akaike y ala prueba F de exclusion de rezagos.

El cuadro 4 resume |os principal es resultados.

4 \/éase Anexo.
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Cuadro 4
Pruebas para sel eccion del nimero de rezagos

Hipdtesis Estadistico F
4 rezagos--> 2 rezagos F(72, 130) = 1.6723 (0.0056) ***
4 rezagos --> 3 rezagos F(36, 103) = 1.6726 (0.0235) **
Rezagos (1) Criterio de Akaike
2 5.440
3 4.902
4 4.893

Notas: *, (**), (***) se rechazala hip6tesis nulaa 90%, 95% y 99% de confianza respectivamente. Entre
paréntesis se presentael valor p.
(1) Seelige el nimero de rezagos que brinde un menor valor del estadistico de Akaike.

De acuerdo con el Criterio de Informacion de Akake, la formulacion VAR(4) es la més
adecuada. Esta conclusiéon se confirma con la prueba de exclusiéon de rezagos en la que
se rechaza la hip6tesis de un sistema VAR mas parco (con 2 'y 3 rezagos).

Cuadro 5
Bondad del Ajuste del Modelo con 4 Rezagos
Estadistico TCR Produc. RTI ConsumoT ConsumoG r*
Hipotesis
Significacion delos 1,03 0,26 0,21 0,29 3,58** 0,54
parametros AR1-4 Fy, 24)
Varianza Constante de los 0,55 0,16 0,12 0,12 0,54 0,14
Residuos F(4’ 20)
Distribucion Normal de los 3,46 2,15 6,95** 0,85 0,19 1,22
Residuos ¢y

Tests multivariados: Normalidad del vector ¢y p (12 = 12,24

Notas: *, (**), (***) serechazala hip6tesis nula al 90%, 95% y 99% de confianza respectivamente.

Todos los residuos del modelo VAR(4) son bien comportados a excepcion de los
residuos de la variable RTI, los que presentan un problema de no normalidad al 95% de
confianza, consecuencia de una observacion atipica.

Los parametros de orden tres y cuatro del gasto publico no son significativamente
distintos de cero, eso lleva a que en la prueba sobre la totalidad de los pardmetros no se
pueda rechazar la hipétesis de nulidad de los mismos. De cualquier forma, € que esté
sobreparametrizada una de las variables no es algo grave, mas dla de la pérdida de
grados de libertad.

Por lo tanto, de aqui en adelante se especificard €l sistema con cuatro rezagos y se
procederd a la prueba de cointegracion de Johansen.

Larealizacion de la prueba de cointegracion de Johansen determina la existencia de una

Unicarelacion de equilibrio significativa al 5% tanto con el estadistico | az COMoO con
| imax. EN e cuadro 6 se muestran |os resultados de la prueba.
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Cuadro 6
Test de Cointegracion de Johansen
N° derelacionesde Valor propio  Estadistico Valor Critico Estadistico ~ Valor Critico

cointegracion = r -1 Muestras | max(0,95) Muestras I traz2(0,95)
Ho: =< rvs H;: >r Pequefias Pequefias

0 0,75 44, 7%* 40,3 109, 7** 102,1

1 0,63 31,9 344 65,0 76,1

2 0,34 131 28,1 331 53,1

3 0,29 110 22,0 21,0 34,9

4 0,17 6,1 15,7 8,9 20,0

5 0,08 2,7 9,2 2,7 9,2

Nota: (**) se rechaza la hipétesis nula de no existencia de relacion de cointegracion con un 95% de
confianza, afavor de la hip6tesis de una o mas relaciones de cointegracion.

En la ecuacion (40) se muestra la relacion de cointegracion, que surge del modelo
VECM(4), imponiendo la existencia de una Unica relacion.

Relacion de largo plazo estimada con el programa PcFiml 9.0:

(40) TCR= 16,69 + 0,55Productividad; — 1,22ConsumoT; + 1,77ConsumoG; +
0,02RTl;—11,12r*;

Se impusieron restricciones sobre los parametros de la relacion de cointegracion para
determinar si alguna de las variables podia ser excluida de la misma. La prueba consiste
en un test de razon de verosimilitud (LR) a partir de la estimacion por Méxima
Verosimilitud con Informacion Completa del modelo restricto y sin restringir. El
estadistico se distribuye asintéticamente c? donde los grados de libertad estan
determinados por €l producto entre el niUmero de variables a poner a pruebay e nimero
de relaciones de cointegracion.

Cuadro 7
Prueba de Exclusion de Variables en la Relacion de Cointegracion
RTI r* RTlyr* Productividad TCR CconsumoT ConsumoG
0,28 0,12 0,34 21,13*** 22,45%** 22,08*** 21,34***

El valor critico al 95%(99%) de significacién de unac?(2) es5,99(9,21) y el de unac?(1) es 3,84(6,63).
*(**)(***) serechazalahipétesis nulaal 90%, 95% y 99% de significaci 6n respectivamente.

L os estadisticos c? obtenidos no permiten rechazar la hipétesis de que las variables RTI
y r* no integran la relacion de cointegracion. O dicho de otro modo no se puede
rechazar que los coeficientes de estas variables en la ecuacion (40) son cero.

Se procedi6 a una nueva estimacion de la relacion de cointegracion imponiendo la
restriccion de una Unica relacion de equilibrio y de nulidad de los parametros de las
variables RTI yr*. El resultado se puede observar en la siguiente ecuacion.

(41) TCR= 23,73+ 0,51 Productividad; — 1,22 ConsumoT; + 1,76 ConsumoG;
(13,20) (0,04) (0,07) (0,07)

En laecuacion (41), entre paréntesis, se presenta el desvio estandar.
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Cuadro 8
Coeficientes de Ajuste de las Variables a los Desequilibrios

TCR Productividad ConsumoT ConsumoG
Término de -0,259 0,703 -0,108 0,945
Correccién de Error
Desvio estandar 0,187 0,517 0,198 0,185
Exogeneidad débil

La teoria indica que € tipo de cambio es una variable endégena que se gjusta a los
cambios en las variables exdgenas: diferencial de productividad, propension a consumir,
relacion de términos de intercambio y tasa de interés rea internacional. Sin embargo,
desde & punto de vista empirico la exogeneidad o endogeneidad de las variables se debe
probar.

Para probar que alguna de las variables que entra en la relacion de cointegracion es
débilmente exdgena con respecto a las demés es necesario probar que esa variable no se
gjusta a los desequilibrios o, lo que es igual, probar que los coeficientes de guste de
estas variables son nulos.

End siguiente cuadro se presentan los resultados de las pruebas.

Cuadro 9
Prueba de Nulidad de |os Coeficientes de Ajuste
Productividad ConsumoT  Productividad y ConsumoT TCR ConsumoG
2.34 0.39 3,10 2,62* 25,73***

Notas: *(**)(***) se rechaza la hipbtesis nula a 90%, 95% y 99% de significacion
respectivamente.

La prueba permite rechazar al 90% de confianza la hipétesis de que las variablesTCR Yy
ConsumoG sean exégenas, mientras que no permite rechazar que las variables
Productividad y ConsumoT |o sean.

Esta evidencia esta refutando |a teoria de que la Unica variable endogena es €l tipo de
cambio real. Es més, s somos algo mas exigentes con la prueba y sdlo consideramos
niveles de confianza superiores al 95% para rechazar la hipétesis de exogeneidad, el
tipo de cambio real podria ser considerado como una variable exdgena.

La evidencia sugiere que € consumo publico ha sido una variable clave a la hora del
gjuste hacia e equilibrio.

A continuacion presentamos € modelo final, que incorpora la restriccion de que las
variables Productividad y ConsumoT son débilmente exdgenas.

(42) TCR= 20,38 + 0,49 Productividad; — 1,21 ConsumoT; + 1,80 ConsumoG;
(11,66) (0,04) (0,07) (0,07)

Esta es la relacion de equilibrio de largo plazo en donde todos los coeficientes son
significativamente distintos de cero al 99% de confianza.

En & cuadro 10 mostramos los parametros de gjuste a equilibrio de las variables
endégenas TCRy ConsumoG.

21



Cuadro 10
Coeficientes de Ajuste de las Variables a los Desequilibrios

TCR ConsumoG
Término de Correccion de Error -0,22 1,04
Desvio estandar 0,16 0,18

Estos coeficientes muestran que en un trimestre el tipo de cambio real ajusta un 22% del
desequilibrio, mientras que e consumo del gobierno se ubica a una distancia de 4% del
equilibrio en un trimestre y, por lo tanto, se gusta en un 96%.

Estos coeficientes sugieren que e TCR, o sus componentes los precios y € tipo de
cambio nominal, corrigen el desgjuste con menor velocidad que e consumo publico.

I nterpretacion de los resultados

Antes de pasar a analisis mas detallado de los resultados es conveniente tener claro qué
es lo que nos permiten y lo que no nos permiten decir las estimaciones realizadas.

En primer lugar, nuestra estimacion es Gtil a los efectos de determinar cudles son las
variables que presentan una relacion de equilibrio con € tipo de cambio real. Es decir,
cuadles son las variables que se atraen mutuamente, para que la relacion de equilibrio se
mantenga.

Es de utilidad, ademés, para analizar las discrepancias que se dan en € corto plazo a
causa de factores puramente ciclicos. Es decir, las variables que son parte de larelacion
de equilibrio, debido a que presentan rigideces de distinto grado, pueden agarse
transitoriamente de la relacion de mediano y largo plazo. Entonces, es posible
identificar los momentos donde se producen desequilibrios.

También es relevante para determinar sobre cuales variables ha recaido € peso del
g uste cuando han sucedido desequilibrios.

Sin embargo, nuestras estimaciones no nos permiten hacer un juicio normativo, sobre lo
adecuado de que € guste recaiga sobre una u otra variable. Para esto es necesario
contar con una funcion de pérdidas donde £ ponderen los distintos objetivos de la
politica econdmica, la que necesariamente sera subjetiva.

Pasemos, ahora si, al andlisis de los resultados.

Lo ocurrido en Uruguay en la ultima década del siglo XX parece gjustarse relativamente
bien a lo discutido en la seccion 2, a proposito de los efectos de una reduccion en la
propension a ahorrar en la economiay de un incremento en la productividad relativa del
sector comercializable.

Tanto e incremento de la productividad relativa del sector comercializable como €l

aumento de la propension a consumir en la economia, seguramente han inducido, a
través del efecto directo de menor oferta y mayor demanda en e sector no
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comercializable, la reduccion en @ TCR ta como se discutio en marco del modelo
tedrico expuesto en la seccién 2.

Simultdneamente, esta evolucién de la productividad y la propensién a consumir tiene
efectos contrapuestos sobre la acumulacion de capital y € endeudamiento externo del
paisy, por lo tanto, sobre la ofertay demanda de bienes no comercializables en segunda
instancia.

El incremento en la productividad del sector comercializables también propicia la
acumulacion de capital en e sector y la reduccién del endeudamiento por la via del
incremento de saldos exportables. Por su parte, e aumento de la propension a consumir
genera mayor endeudamiento al aumentar la demanda de bienes importables y puede
reducir la acumulacion de capital a fomentar el sector no comerciaizable, € que
presumimos no intensivo en capital. Por lo tanto, los efectos indirectos, a ser
contrapuestos, no tienen un signo definido.

La suma de todos estos efectos ha ido, en € caso de Uruguay, en la direccién de los
efectos directos, ya que se ha observado una reduccion en tipo de cambio real 0 S se
prefiere un aumento en el precio relativo de los bienes no comercializables.

Si bien & modelo tedrico que hemos utilizado para nuestro andlisis empirico no
distingue entre propensién a consumir o ahorrar del sector publico y privado, creimos
conveniente analizar un posible efecto diferencial del consumo publico.

En efecto, € coeficiente de la propension a consumir del sector publico presenta signo
positivo. De cualquier forma, el signo relevante es el gque surge de la suma de los
coeficientes de la propensién a consumir total y la propension a consumir del gobierno:
-1,21 ConsumoT + 1,80 ConsumoG = -1,21(ConsumoP + ConsumoG) + 1,80
ConsumoG = -1,21 ConsumoP + 0, 59 ConsumoG, donde ConsumoP, significa
propension a consumir del sector privado. Para probar que €l coeficiente neto de la
variable ConsumoG, es significativamente distinto de cero se puso a prueba la hipétesis
de gue la suma de los coeficientes de las variables ConsumoT y ConsumoG es igua a
cero, y esta hipotesis se rechaz6 a 99% de confianza.

En términos tedricos el signo del coeficiente de ConsumoG no esta definido, ya que
depende de la proporcion de bienes de consumo comercializables y no comercializables
gue demanda el sector publico, sobre la cua en e caso de Uruguay no tenemos un a
priori. El signo positivo nos esta indicando que un mayor consumo del gobierno implica
una presiéon sobre la cuenta corriente y, por lo tanto, se requiere un aumento del tipo de
cambio real para mantener el equilibrio.

Lo que es importante notar es que e consumo publico en Uruguay ha sido una variable
gue ha contribuido a la consistencia del tipo de cambio real efectivo y los fundamentos
exogenos (la productividad relativa y la propension a consumir o ahorrar de la
economia), ya que ha sido una variable endégena que se ha gustado con mayor
velocidad que € tipo de cambio real alos desequilibrios con los fundamentos.

23



Gréfico 6
Tipo de Cambio Real y Tipo de Cambio Real de Equilibrio
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El gréfico 6 muestra el tipo de cambio real y el tipo de cambio real de equilibrio
estimado. El tipo de cambio real de equilibrio estimado surge de aplicar |os coeficientes

presentados en la ecuacién (42) sobre las series depuradas de los componentes
estacionales e irregulares.

Con respecto a los desalineamientos, no siempre hasido el tipo de cambio real el que se
ha apartado de larelacion de equilibrio. Es mas, ajuzgar por e gréfico 6, se podria decir
gue los shocks enfrentados por la economia en la década de los 90 se han reflgado més
sobre |as otras variables que sobre € tipo de cambio real. Por ggemplo, €l shock recibido
desde Brasil en 1999 parece haber afectado mas a los demas fundamentos que a tipo de

cambio real observado, y esto fue, en definitiva, o que determind que €l tipo de cambio
real observado permaneciera por debajo del equilibrio.

El gréfico 6 nos muestra, ademas, que los desalineamientos de importancia han sido
mas frecuentes en el periodo pre estabilizacion 1987-1991 y en el periodo 1995-2000,
donde la economia recibi6 importantes shocks externos.

Sin embargo, la evolucion del tipo de cambio real es bastante distinta en estos dos
periodos. Probablemente esto se deba a que la velocidad de convergencia hacia €l

equilibrio del tipo de cambio real sea distinta, dados los distintos regimenes cambiarios
imperantes.
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Para poner a prueba esta hipétesis, se procedio a la reestimacion del modelo para €l
periodo 1992.1-2000.4.

Los pardmetros de la relacion de largo plazo son algo distintos a los estimados con la
muestra completa®, sin embargo, no se pudo rechazar la hipétesis de que son iguales®.

El cuadro 11 nos muestra que los coeficientes de guste de las variables a los
desequilibrios son significativamente distintos a los presentados en el cuadro 8.

Cuadro 11
Coeficientes de Ajuste de las Variables a los Desequilibrios
TCR Productividad ConsumoT ConsumoG
Término de -0,03 1,63 0,23 0,63
Correccién de Error
Desvio estandar 0,111 0,696 0,226 0,245
Cuadro 12
Prueba de Nulidad de los Coeficientes de Ajuste
Productividad ConsumoT TCR ConsumoG
6,70* * * 1,86 0,12 7,48%**

Notas: *(**)(***) se rechaza la hipétesis nula al 90%, 95% y 99% de significacion
respectivamente.

Los resultados presentados en € cuadro 12 son de mucha importancia, ya que muestran
un comportamiento diferencial de las variables TCR y Productividad en e periodo
1992.1-2000.4 con respecto alo que sucedia en promedio en todo el periodo. Luego del
plan de estabilizacion, donde € régimen cambiario pasd a ser més rigido que en €

periodo 1986.1-1991.4, la Productividad se torn6 una variable importante de gjuste para
la consistencia de los fundamentos con el TCR El tipo de cambio real se comport6
como una variable débilmente exdgena que no se gjusto alos desequilibrios.

Como era de esperar, € régimen cambiario es relevante desde e punto de vista de
cuales son las variables que corrigen los desequilibrios, asi como también de su
velocidad de gjuste.

3.3. Desalineamiento y variables de ciclo

En la seccion 2 de trabgjo sefialdbamos que e tipo de cambio real se podia
descomponer en tres factores. Por comodidad de exposicién reproducimos la ecuacion
(12):

(1) R°(R-R)+ (R -R)+ R

El tipo de cambio real estimado en este trabajo representa el término R, , es decir, esun
tipo de cambio real de mediano plazo.

5 TCR= -56,40 + 0,71 Productividad, — 0,99 ConsumoT; + 2,27 ConsumoG-.
® El estadistico Chi cuadrado tiene un valor de 4,34y el valor p es0,23.
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El desalineamiento es la diferercia entre € tipo de cambio real actual y € tipo de
cambio real de mediano plazo (R- Ry).

Si volvemos a las ecuaciones (12) y (13) podremos observar que € desalineamiento esta
relacionado con factores ciclicos. En esta subseccion buscaremos relacionar el
desalineamiento con €l ciclo en tres variables clave de una economia abierta: la
devaluacion (o més precisamente la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal), la
inflacion en bienes no comerciaizablesy e producto.

Antes de pasar a la estimacion de la relacion entre estas variables, analicemos en
términos teoricos lainteraccion entre ellas.

Partamos de un shock sobre una de ellas y veamos como deberian reaccionar las demas,
teniendo en mente e modelo tedrico desarrollado en la seccién 2 y suponiendo que
existen rigideces nominales.

Cuadro 13
Shocks sobre las distintas variables partiendo del equilibrio
Shock + sobre: Respuesta de las demas variables
Devaluacion  Inflacion no Com. Producto Desalineamient

0

Desalineamiento - + +
Inflacién no Com. + - -
Devaluacion + + +

Supongamos que partimos de un desalineamiento del tipo de cambio real negativo
causado por una reduccion de los precios en délares de los productos que exporta €l pais
(bienes comercializables). Como ejemplo, podemos pensar en lo que sucedido a partir
de la devaluacion en Brasil.

Desde e punto de vista de los bienes comerciaizables, este shock desestimula su
produccion (exportaciones) y estimula su demanda (importaciones), o genera un déficit
en cuenta corriente y desempleo o caida de producto, siempre y cuando supongamos
gue no existe un guste ingtantaneo a la bagja de los precios de los bienes no
comercializables 0 a alza del tipo de cambio que compense completamente el shock
negativo. Por lo tanto, si existen rigideces nominales, observaremos desinflacion en
bienes no comerciaizables, incremento de la devaluacion (esto depende del régimen
cambiario) y caida del producto por debajo del potencial.

Por otra parte, si partimos del equilibrio y se produce una mayor devaluacién, esto
genera un desalineamiento positivo del tipo de cambio real, o que incentiva la
produccion de bienes comercializables y produce un desalineamiento positivo del
producto. El desalineamiento del tipo de cambio real y e producto generan presiones
inflacionarias en los bienes no comercializables.

Si el shock se produce sobre la inflacion de los bienes no comercializables, se genera un
desalineamiento negativo del tipo de cambio real, o que desestimula la produccion de
bienes no comerciadizables, generando una caida del producto y un déficit en cuenta
corriente, lo que genera presiones positivas sobre la deval uacion.
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3.3.1. Estimacion de los componentes ciclicos

Desde € punto de vista empirico, € problema de la estimacién de componentes
inobservables en series temporales ha sido extensamente analizado por la literatura
sobre extraccion de sefiales. Tradicionalmente la extraccion de sefiales sobre una serie
temporal (Z;) se realiza sobre cuatro tipos de componentes no observables: i) tendencia
(T1), que recoge la evolucion subyacente de la serig; ii) estacionalidad (S), que condensa
las oscilaciones sisteméticas cuasi-regulares de la serie dentro del afio; iii) ciclo (Cy),
gue aglomera desviaciones sistemdticas respecto a la tendencia, distintas de la
estacionalidad; iv) irregular (I;) o ruido residual. De este modo, la serie original podria
desagregarse de la siguiente forma:

Zi=Ti+ S+ Ci+ |

Si la descomposicion fuese multiplicativa, se llegaria a una expresion anaoga
simplemente tomando logaritmos.

En los Ultimos afios se han propuesto distintas metodol ogias para estimar componentes
inobservables. Dentro de los métodos univariantes, en la literatura se suele distinguir
entre métodos empiricistas y los basados en modelos estadisticos. Los denominados
métodos empiricistas se caracterizan por hacer una descomposicion basada en filtros
lineales cuya estructura 'y parametros no dependen de la naturaleza de los datos sino que
tienen valores prefijados. Los procedimientos empiricistas més representativos en
economia son: e método X-11 o sus posteriores X-11 y X-12 ARIMA, los métodos de
alisado exponencia y, fundamentalmente, € filtro de Hodrick- Prescott. Este Ultimo
procedimiento es sin duda e que més ha sido utilizado por los macroeconomistas para
estimar |os componentes ciclicos.

Los métodos basados en modelos plantean de forma explicita un modelo estadistico
para cada uno de los componentes. Estos procedimientos tienen en cuenta las
caracteristicas particulares de cada serie temporal, existiendo toda una literatura que les
da soporte tedrico. De partida € planteamiento de estos métodos es mas fiable y
satisfactorio que el de los empiricistas, y la tendencia a su uso es creciente. Entre los
diversos procedimientos disponibles se encuentran los métodos basados en modelos
univariantes de forma reducida (Maravall, 1994) y los basados en modelos estructurales
de series temporales (Harvey, 1989). Ambos definen la estructura de los filtros a partir
de un model o especifico para la serie objeto de estudio. Los primeros han sido aplicados
en andlisis de datos macroeconémicos trimestrales de la economia uruguaya por Kamil
y Lorenzo (1998). Por su parte los modelos estructurales de series temporales han sido
utilizados por Bértolay Lorenzo (2000) para estimar los componentes ciclicos de series
macroeconomicas de largo plazo de Argentina, Brasil y Uruguay.

El procedimiento seguido en este trabajo para obtener el componente tendencia-ciclo de
las variables es idéntico al empleado por Kamil y Lorenzo (1998).

La inflacién y la devaluacion se definen como tasas de crecimiento, con respecto a
trimestre anterior, del tipo de cambio e IPC de bienes no comercializables.

Luego de obtenido el componente de tendencia-ciclo se toma como indicador de ciclo
en ladevaluacion y lainflacion en bienes no comercializables a la tasa de crecimiento o
decrecimiento en el componente de tendencia-ciclo.
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En e caso del producto se aplico € filtro de Hodrick-Prescott sobre el componente de
tendencia ciclo para obtener la tendencia. EI componente ciclico se definié como:
CICLOPBI = (PBI tendencia-ciclo/PBI tendencia)-1.

3.3.2. Resultados
Los gréficos 7 a9 presentan |os componentes ciclicos estimados de las variables junto a

desalineamiento del tipo de cambio real.

Los gréaficos 7 y 9 parecen mostrar una relaciéon positiva entre el desalineamiento y la
brecha de producto y € ciclo de la devaluacion.

La correlacion simple entre € desalineamiento del tipo de cambio real y la brecha de
producto es de 0,32.

Gréfico7
Desalineamiento del TCR y Ciclo del PBI
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Grafico 8
Desalineamiento del TCR e lncremento en la I nflaciéon de Bienes no
Comercializables
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Grafico 9
Desalineamiento del TCR el ncremento en la Devaluacion
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La relacion entre desalineamiento y crecimiento (0 decrecimiento) del componente
tendencia-ciclo de la devaluacion parece ser mas fuerte en el periodo posterior a plan
de estabilizacion de 1991. La correlacién contemporanea entre las variables para €

periodo 1992-2000 es de 0,35 y es significativamente distinta de cero, mientras que para
el periodo 1986-1991 era de apenas 0,11, y no era significativamente distinta de cero.
Este comportamiento diferencial seguramente se debe a que antes del plan de
estabilizacion la inflacion en bienes no comercializables, al existir mecanismos
indexatorios méas desarrollados, crecia a mismo tiempo que la devauacién anulando

efecto sobre el tipo de cambio real; sin embargo, esta relacion se debilitd, o se da con
cierto rezago, en €l periodo 1992-2000.

Por su parte el grafico 8 muestra una correlacién negativa entre el desalineamiento y €l
ciclo en la inflacion en bienes no comercidizables, -0,11 es la correlacion
contemporanea para todo el periodo. La correlaciéon alcanza a -0,37 con la variable
desalineamiento rezagada un periodo. Al igua que con la devaluacion y por argumentos
simétricos, la relacion entre crecimiento de la inflacion en no comerciaizables y
desalineamiento es mas fuerte a partir del plan de estabilizacion.



4. CONCLUSIONES

En este trabgjo se han identificado los fundamentos que presentan una relacion de
equilibrio con e tipo de cambio real, asi como también los desalineamientos entre el
tipo de cambio real observado y € que surge de la evolucion de los demas fundamentos.

Estas estimaciones permiten sacar algunas conclusiones.

En primer lugar, no se puede hablar de “atraso o adelanto” cambiario ignorando que
este es un concepto dinamico que solo tiene sentido si surge de la comparacion entre €l
tipo cambio real en un momento del tiempo con € tipo de cambio real que sugieren los
fundamentos en ese mismo momento. Por o tanto, es un error utilizar € tipo de cambio
real observado en determinado momento del pasado como un nivel de equilibrio a que
se va a retornar. Esto es una sefia de aerta para quienes utilizan e enfoque de la
paridad de poderes de compra como marco para determinar 1os desalineamientos del
tipo de cambio real con respecto a equilibrio.

Por ggemplo, en & caso de Uruguay a finales del afio 2000, no se puede afirmar que €l
tipo de cambio real estuviera por debajo del equilibrio, siempre y cuando consideremos
que los fundamentos de fines del afio 2000 eran sostenibles y lo iban a ser en un futuro’.
Sin embargo, si hubiéramos utilizado como marco de referenciala PPC, con un TCR de
un periodo pasado como referencia, la conclusion seria distintay erronea.

El supuesto “atraso cambiario” de la década del 90 estuvo fundamentado principalmente
en una tendencia a la ganancia de productividad del sector comercializable en relacion
a sector no comercializable, la que en principio no tiene por que revertirse, y en una
tendencia a incremento en la propension a consumir en la economia, sobre cuya
permanencia puede existir alguna duda, dados los valores tan elevados a los que ha
alcanzado.

En segundo lugar, es interesante notar que € régimen cambiario es relevante para
determinar las variables que corrigen los desequilibrios y la velocidad con que se
gustan a mismo. S bien a considerar todo € periodo e TCR gusta, aunque
lentamente, a los desequilibrios, en la década del 90 € tipo de cambio rea se ha
comportado como una variable exdgena a igua que la propension a consumir en la
economia, y han sido la productividad relativa y la propension a consumir del gobierno
las variables que se han gustado para mantener la relacion de equilibrio. Esta menor
flexibilidad del tipo de cambio real en la década del 90 tiene sus fundamentos en €l
régimen cambiario imperante y en la rigidez de los precios de los bienes no
comercializables.

En tercer lugar, en € trabajo se muestra que el desequilibrio del tipo de cambio real con
respecto a lo que indican los fundamentos esta relacionado con e ciclo en otras
variables macroeconémicas.

" Probablemente, se podria argumentar que un valor de la propensién a consumir en la economia de 0,88
en ese afo, con su consiguiente reflejo en el déficit de cuenta corriente, era insostenible, con lo cual, el
tipo de cambio real de equilibrio iriaa ser mayor en un futuro cercano, y en ese sentido, el tipo de cambio
real actual estaria apreciado.
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En particular, desalineamientos negativos en € tipo de cambio redl, es decir, un TCR
por debajo del equilibrio, estan asociados a niveles de produccion que estén debajo del
potencial.

L os shocks sobre € tipo de cambio y sobre |os precios de |os bienes no comercializables

parecen provocar desalineamientos, 10s primeros positivos y os segundos negativos, en
el TCR, lo que es consistente con una economia donde existen rigideces nominales.
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ANEXO METODOL OGICO?®
A.l  Andlissdel orden deintegracion delas series
Prueba Dickey-Fuller aumentado

Ladeterminacion del orden de integracion se realiza a través de la prueba aumentada de
Dickey-Fuller (ADF). Como en principio se testea la existencia de mas de dos ordenes
de integracién ((0), 1(1) e 1(2)), debe comenzarse por € testeo de la existencia de
integracion de mayor orden, siguiendo a Dickey y Pantula (1987), para asi ho caer en la
inconsistencia de someter a prueba una hipotesis que fue no rechazada anteriormente.

Parailustrar el uso del test se puede considerar un proceso AR(1):
(A yi=m+r yuate

donde my r son pardmetrosy e; es un ruido blanco. El proceso sera estacionario s -
1<r <1, mientrasque si r =1, el proceso serd no estacionario (random walk with drift), y
s fuese mayor ala unidad seria un proceso explosivo. Dado que las series explosivas no
tienen sentido en economia, la prueba consiste en:

Ho :r =1, Hiy :r <loadternativamenteHy :g=0 H; :g<0 en:

(A2) Dyi;= m+ gyi+e

Ladistribucién del estadistico t para redlizar la prueba no es estandar, pero los valores
criticos se encuertran tabulados -mediante simulacion por Dickey y Fuller (1979), y
mas recientemente MacKinnon (1990) encuentra una relacién funcional entre los
valores criticos simulados y el tamafio muestral. Esta version simple del test solo es Util
cuando € proceso es un AR(1). El enfoque ADF trata de capturar la autocorrelacion de
mayor orden mediante la incorporacion de rezagos de la variable dependiente. Esta
version es la usada en este trabgjo y se puede expresar como:

(A.3) Dy:= m+ bt+ gyr1+ diDyr1+ doDyro+ .. . + diDyek + €

Se debe establecer con qué especificacion del modelo comenzar. Se recomienda
comenzar a partir del modelo més general o sea con aquel que considera la existencia de
tendencia y constante (A.3), luego solo con constante (b=0), y por ultimo especificar €l
modelo sin tendencia ni constante p =0 y m=0). Hamilton (1994) sostiene que €l
modelo especificado debe incluir a las hip6tesis nulay alternativas que constituyan una
descripcion plausible de los datos. Esto debe ser establecido a partir de una inspeccion
visual de las series. Por gemplo, para las series incluidas en €l andlisis, carece de
sentido probar la hip6tesis nula de series 1(2) con constante ya que implica una
trayectoria explosiva que no corresponde con e comportamiento de las series. Lo
propuesto por Hamilton es realizado para elegir e modelo inicial.

El nimero de rezagos a incluir en la prueba es relevante en tanto altera el poder y
tamafio de la prueba arealizar. En este sentido, Ng y Perron (1995) examinan en detalle
los distintos procedimientos a seguir:

8 Este anexo fue tomado bajo permiso de Amengual y Cubas (2002).



1. Definir k arbitrario independientemente del tamafio de la muestra T. En un
estudio de simulacion realizado por estos autores encuentran que el tamario de la
prueba aumenta con T, a igual que el poder del test. Sin embargo, una
sobreparametrizacion conduce a una pérdida de poder. Por estas razones, a no
establecer e nimero de rezagos sobre la base de ningun criterio que tenga en
cuenta e comportamiento particular de la serie, no resulta conveniente este
método.

2. Hjar k en funcion del tamafio de muestra T. Dentro de éstas, la sugerencia de
Schwert (1989) es la méas conocida, donde se elige k tal que:

k = entero[ c(T/100)Y9],

Schwert sugiere ¢ = 12y d = 4. El problema que presenta esta regla es que es
independiente del proceso ARMA (p,q) que genera el componente estacionario.

3. Ciriterios basados en la informacion. Los criterios de informacion sugieren elegir
k de manera de minimizar una funcion objetivo que resume € trade-off entre la
parquedad o parsimonia de la especificacion y la suma de cuadrados explicados
por el modelo:

- Cr
Ik:Iogs,f+k?

El criterio de Akaike (AIC) elige Ct = 2, mientras que € criterio bayesiano de
Schwarz (BIC) toma Ct = log(T). Ng y Perron afirman que tanto €l AICy BIC
son asintéticamente los mismos para |los modelos ARMA(p,q) y ambos eligen k
proporcional al logaritmo de T.

4. Reglas secuenciaes. Hall (1994) discute dos reglas secuenciales en el contexto
de autorregresiones puras. La primera de ellas, llamada de lo general a b
especifico, consiste en comenzar con un valor elevado de k (kmax), testear la
significacion del coeficiente asociado al Ultimo rezago e ir repitiendo el proceso
en forma iterativa hasta encontrar un valor significativo. La segunda, |lamada de
lo especifico a lo general, consiste en comenzar con un k pequefio Kmn) €
incrementar k sucesivamente hasta encontrar un coeficiente no significativo
asociado con ese rezago. Hall muestra que € enfoque de lo especifico a lo
general no es asintéticamente valido. Tanbién encuentra que su performance es
inferior al enfoque de lo general a lo especifico en los modelos ARMA.

Ng y Perron (1995) comparan AIC, BIC, y & enfoque de lo general a lo especifico
mediante un estudio de ssmulacién Monte Carlo tomando T = 100 y tanto procesos MA
como AR. Las principales conclusiones son:

i) Tanto e AIC como & BIC resultan en la eleccion de valores muy
pequefios de k. Se comprueban importantes distorsiones de tamafo
especialmente con errores MA.

i) El enfoque de lo general a lo especifico tiende a elegir valores grandes
de k. Cuanto mas grande es d ks mas grande es e valor ddl k elegido.
Esto conduce a que el tamafio se encuentre cercano a su valor nominal
pero resignando el poder del test.

Este estudio sugiere que € enfoque de lo general a lo especifico es preferible a los
otros. De acuerdo con lo anterior, s bien € criterio adoptado en la eleccion del nimero
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de rezagos a incluir en la regresion auxiliar es e minimo AIC, se inspecciona que los
residuos sean bien comportados. En caso de no serlo, se aumenta k progresivamente
hasta lograrlo. Con esto se pretende evitar la eleccion de valores pequefios de k en
aquellos casos en que una correcta especificacion implique un k mayor. Finalmente, se
opta por AIC en lugar de BIC dado que como ambos resultan en la elecciéon de un k
peguefio, AIC es € criterio que "castiga' menos lainclusion de pardmetros adicionales.

A.ll  Andlisis de cointegracion, metodologia de Engle-Granger

El procedimiento desarrollado por Engle y Granger (1987) puede ser presentado
suponiendo para comenzar la existencia de dos variables y; y X;, ambas integradas de
orden 1 (1(1)), para las cuales se quiere determinar si existe una relacion de equilibrio
gue vincula su trayectoria. A continuacion se presentan los pasos de la prueba propuesta
por Engley Granger paratestear si dos variables 1(1) son cointegradas de orden CI(1,1).

El primer paso consiste en determinar €l orden de integracion de cada una de las
variables, para ello se puede utilizar € test de Dickey-Fuller aumentado o el de Phillips-
Perron. Por definicion ambas variables necesitan ser del mismo orden de integracion. Si
ambas variables son estacionarias (1(0)) no es necesario proceder desde que los métodos
estdndares de series de tiempo se aplican a series estacionarias. Si ambas variables son
integradas de diferente orden se puede concluir que no estén cointegradas.

El segundo paso consiste en la estimacién de la relacion de equilibrio de largo plazo de
laforma:

(A5) Vi = b0+b1Xt+R[
donde R es un proceso estacionario aunque no necesariamente ruido blanco.

Si las variables estén cointegradas de orden CI(1,1), la serie de los residuos estimados
{ R} delarelacion de largo plazo debe ser estacionaria. Se recomienda utilizar el test de
Dickey-Fuller aumentado para determinar € orden de integracion de los residuos
aungue la tabla de Dickey-Fuller no es la apropiada. Desde que a estimar (A.5) por
MCO se hallan los valores de bg y b1 que minimizan la suma de los cuadrados de los
residuos, la varianza de los residuos estimada sera por construccion 1o més pequefia
posible; por esto e procedimiento conduce hacia € rechazo de la hipétesis de errores no
estacionarios. Engle y Granger (1987) proveen los valores criticos del estadistico-t a ser
utilizados para este caso. Cuando en la relacidon de equilibrio aparecen méas de dos
variables Engley Y00 (1987) proveen los valores apropiados.

El tercer paso consiste en la estimacion del Error Correction Model (ECM). Cuando las
variables y; y x; son CI(1.1), los residuos de la relacion de cointegracion pueden ser
usados para estimar la relacion de corto plazo. Esto puede apreciarse si se toma como
punto de partida un autoregressive distributed lag (ADL) (1;1;1) (Es decir, con un
rezago en la variable dependiente y un rezago en el Unico regresor considerado):

(A.6) Yt=aotaiy-1t+goxt+gix-1+et

donde se asume que e; ~ iid(0,s%) y ¥a1¥x 1. En  equilibrio de largo plazo se tiene que
Vi = Y1 Y Xt = X1, con lo cua se puede escribir:



(A7) (1-ayy=ao+(go+gyx
De acuerdo con (A.7), larespuesta de largo plazo de y; aun cambio en x; esta dada por:

py=9079!
1-a:

donde por b1 es & mismo que en (A.5).

Luego, e modelo presentado en (A.6) puede ser escrito como:
(A.8) Wt- wt-1=ao+@i- Dyt-1+go(x- x-1)+(@o+0)x-1+&
Reordenando términos en (A.8) se arriba a:

(A9) Dyt=ao+(ai- D(yt-1- bixt- 1) +goDx +e

Se apreciaen (A.9) que los desvios del equilibrio (Yt - 1- bixt - 1) aparecen explicando
la dindmica de corto plazo de y;, de ahi la derominacion Error Correction Model. Esta
representacion fue obtenida a partir de un ADL (1;1;1). En un contexto mas general, la
representacion ECM de un modelo con j regresores puede escribirse como:

(A.lO) Dyt :ao+aRI§t- 1+éaiDyt. i+é, é diiDxt - i +&
. o

En (A.10) se represerta la dinamica de corto plazo de y;, la cua es explicada por
rezagos de la propia variable dependiente, rezagos de las primeras diferencias de las
variables explicativas, y por € desvio del equilibrio de largo plazo -relacion similar a
(A.5) pero que incluye las j variables explicativas. El pardmetro asociado a este ultimo
representa la velocidad de convergencia a equilibrio. Finalmente, se debe determinar s
el modelo es apropiado. Como es habitual, en esta etapa se redizan pruebas para
verificar que las perturbaciones sean ruido blanco.

A pesar de que e procedimiento anterior es facil de implementar, esta sujeto a diversas
criticas. En primer lugar, es € investigador quien de manera arbitraria debe decidir qué
variable considerar a la izquierda de la igualdad en la relacion de cointegracion (A.5).
Adicionalmente, cuando hay mas de dos variables en € andlisis podria haber mas de
una relacion de cointegracion, y este método no permite la estimacién de dichas
relaciones.

En segundo término, el procedimiento consiste en una estimacion en dos etapas. La
primera etapa consiste en generar la serie de errores { R} y la segunda en usar estos
errores estimados para plantear la regresion auxiliar -prueba ADF- que sirve de base
para la determinacion de la estacionariedad de estos. Por lo tanto, cualquier
equivocacion introducida por € investigador en la primera etapa se tradada a la
segunda.

Tercero, Banerjee et al (1986) presentan resultados de simulaciones donde argumentan
que ignorar términos rezagados en la ecuacion estética (A.5) puede llevar a un sesgo

sustancial en la estimacion de b en muestras finitas. Ellos proponen estimar los
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parametros de largo plazo a través de un ECM que incorpore toda la dindmica. Este
método implica adicionar rezagos de Dy; y de Dxj; en (A.5) y estimar la ecuacion
resultante. La idea consiste en comenzar con un nimero suficientemente grande de
rezagos e ir reduciéndolo progresivamente.

Cuarto, Kremers et al (1992) sostienen que considerar en el primer paso la regresion
estatica (A.5), reduce el poder del test debido a que se ignora la dindmica de la ecuacion
y se concentra en la dinamica del error. Esta nocidn se presenta considerando:

Modelo 1: Vi= bXe+ U, U=rUg+ e
Modelo2:  yi= aiya +axi+asXe1 + €

El Modelo 1 no tiene dindmica en la ecuacién pero si latiene en € error; € Modelo 2,
en cambio tiene dinamica en la ecuacion y no tiene dinamica en € error. Estos model os
coinciden solo cuando aja; + az= 0. S estarestriccion -conocida como restriccion de
factores comunes es violada, entonces e Modelo 1 no es vdido y la dinamica
observada en € error es espuria como consecuencia de ignorar la dindmica de la
ecuacion. Para evitar este problema, Kremers et al sugieren utilizar tests basados en el
ECM implicado por la relacién de cointegracion en lugar de las pruebas basadas en los
resduos. El Teorema de la Representacion de Granger establece que existe una
representacion ECM para cualquier set de variables que se encuentren cointegradas.
Para el caso de dos variables, |a representacion viene dada por:

Dyt =aa(yt- 1- bixt- 1) + rezagogDyt; Dxt) + et
Dyt =a2(yt- 1- baix - 1) +rezagogDyt; Dxt) + ezt

donde a1 y/o a, no son cero. Si a; = ap = 0, entonces las variables no estén
cointegradas. La prueba entonces se concentra en testear la significacién de a;y ax
mediante un estadistico-F. Encontrar algin a; significativo implica que las series estén
cointegradas.

A.lll  Analisis de cointegracion, metodologia de Johansen
Vectores autorregresivos

Esta metodologia surge como respuesta al uso de modelos de ecuaciones simultaneas
para representar relaciones entre series temporales donde se incorporan rezagos tanto de
las variables dependientes como de las variables predeterminadas. Sims (1980)
cuestiona la metodologia de los modelos dindmicos de ecuaciones ssimultaneas por la
arbitrariedad con la que se clasifican las variables en enddgenas y exdgenas, y en la cua
se imponen restricciones a priori sobre los parametros; debido a esto propone € uso de
vectores autorregresivos (VAR). Los VAR constituyen una generalizacion del proceso
autorregresivo univariado y tienen la ventga sobre los modelos de ecuaciones
simulténeas —ademés de evitar las decisiones arbitrarias mencionadas de que €l proceso
de estimacion es més sencillo.

Esta metodologia puede presentarse de la siguiente manera; considerando €l vector y;
formado por n series temporales y;con t = 1, ... n, un VAR de orden k (VAR(K)) puede
expresarse como:
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(A1) VARK): Yt = c + Faiyir + Foyio ...+ Fpyik + &

donde:
C: es un vector (nx1) de constantes,
F;: es una matriz (ixn) de coeficientes autorregresivos asociados al vector
rezagado j periodos, y
€. es un vector (hx1) de innovaciones con esperanza nula e incorrelacionadas
serid mente.

Queda de manifiesto en (A.11) que un VAR es un sistema en el cua cada variable es
regresada respecto de una constante y k de sus propios rezagos, asi como sobre k
rezagos de las otras variables incluidas en el VAR. Se observa que a priori cada
ecuacion tiene las mismas variables explicativas.

En cuanto a problema de s las variables incluidas deben ser estacionarias a igua que
en e caso univariado, Sims es partidario de no diferenciar las series cuando poseen
raices unitarias. Se argumenta que el objetivo del VAR es determinar las interrelaciones
entre las variables, y lainclusién de las variables en diferencias deja fuera del andlisis la
informacion concerniente a los comovimientos en los datos (tales como la posibilidad
de que la trayectoria de las series se encuentre gobernada por una relacién de
cointegracion).

Esto conduce a andlisis de cointegracion, es decir, la existencia de alguna(s)
relacion(es) de equilibrio entre dos o mas de las variables del modelo. Estas relaciones,
s existen, implican que las tendencias de las variables estan vinculadas. En Ultima
instancia, la existencia de una relacion de cointegracion implica que las variables no
pueden moverse independientemente de las otras. Desarrollos recientes de VARs con
variables cointegradas han conducido a una representacion que separa la dinamica de las
variables en corto plazo y largo plazo, donde la dindmica de largo plazo viene
representada por las relaciones de cointegracion; es decir, una versién multiecuacional
del ECM.

Metodologia VECM

El modelo dindmico que caracteriza este tipo de comportamiento es e Vector con
Mecanismo de Correccién de Error (VECM). En un VECM -a igual que en un ECM- la
dindmica de corto plazo de las variables esta influenciada por los desvios del equilibrio.

En aguellos casos en que las variables se encuentran cointegradas, el Teorema de la
Representacion de Granger establece que es posible expresar el VAR como VECM,
donde aparecerdn pardmetros que representan la dindmica de corto plazo y de largo
plazo. A continuacion se presentan |os principal es resultados de esta metodol ogia.

En primer lugar, consderando e VAR(K) presentado en (A.1l) y operando
convenientemente, éste puede ser expresado como:

Al2)?yy=Cc+?Y1+ G221 + ... + G1?Vks1 + &

donde:
? =F1+F2+ ... +Fg -y
G] :-(Fj+1+Fj+2+ ...+Fk)
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En cuanto a rango de la matriz ?, éste puede estar entre 0 y n —siendo n €l nimero de
variables endogenas del modelo. A continuacion se describen los tres casos posibles.

El primer caso -extremo- se observa cuando €l rango de ? es 0. En este caso no hay
ninguna relacién de cointegracion y el andlisis subsiguiente de las series debera
redlizarse con las primeras diferencias de las variables dado que éstas no estan
cointegradas (y que por lo tanto existen n procesos independientes que rigen la
evolucioén de largo plazo de las variables).

El otro caso extremo se observa si existen n relaciones de cointegracion. En este caso,
ninguna de las series posee raiz unitariay € VAR debe ser especificado en los niveles
de las series. De todos modos, este caso no es de interés dado que € andisis se
concentra en series no estacionarias -cuyo orden de integracion fue previamente
determinado.

Entre estos casos extremos se encuentran agquellos en los cuales existen relaciones de
cointegracion que “atan” la evolucion de largo plazo de las variables. Puede haber entre
1 y n-1 relaciones de cointegracion las cuales guedan determinadas por el rango de la
matriz ? . Esta relaciones establecen que existen combinaciones lineales en los niveles
de las variables 3" yt.1 que operan en la ecuacion vectorial en diferencias corrigiendo los
desvios de sus niveles de equilibrio de largo plazo. Estos términos a 3’ yt.; son llamados
términos de correccidn de error, siendo a € pardmetro que determina la velocidad de
convergenciaal equilibrioy 3 yi.1 € desvio del equilibrio.

Cointegracion (Test de Johansen)

Cuando se pretende modelizr un conjunto de variables no estacionarias, resulta central
determinar previamente si tales series 0 algunas de éstas estan cointegradas. En caso
afirmativo es relevante identificar la(s) relacion(es) de cointegracion, es decir aguellas
ecuaciones gue reflgjan la relacion de equilibrio de largo plazo que existe entre éstas y
gue “ata’ suevolucién en € tiempo.

El test utilizado en este trabgo para determinar la existencia de relaciones de
cointegracion entre las variables objeto de estudio es el desarrollado por Johansen
(1991). La prueba consiste en testear las restricciones que impore la existencia de
relaciones de cointegracion sobre un VAR irrestricto que explica la dindmica de las
series.

El Teorema de la Representacion de Granger establece que si en la representacion
VECM (A.12) del sistema presentado en (A.11), la matriz de coeficientes P es de rango
reducido (r<n), entonces existen matrices a y b de n x r, cada una de rango completo,
talesqueP =a b’ yb’y:; esestacionario. De acuerdo con lo anterior, r es el niUmero de
relaciones de cointegracion (rango de cointegracion) y @da columna de b es una
relacion de cointegracion. Los parametros dea son parametros de gjuste, parametros de
correccion del desvio del equilibrio de largo plazo.

El método de Johansen estima la matriz P irrestricta, y luego testea si las restricciones
impuestas sobre € rango reducido de la matriz pueden ser rechazadas.

L os estadisticos usados para determinar €l rango de lamatriz P son:
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| (1 +2) =-TIn(1- 1 +2)

|traza(r)=-T§nl In(1- 17)

i=r+1

donde:

| i:ese vaor delaraiz caracteristicade ? .
T: es el nimero de observaciones.

A.lV Exogeneidad, Invarianzay Super Exogeneidad
Definiciones

La distribucion conjunta de las series y; y x; condicional sobre la informacion |y,
consistente en e pasado de estas series y e presente y € pasado de otras variables
condicional es puede ser escrita como:

De(yt, X1, | t) = Dy, It | 1t) Dm(Xe¥4 ] 2t)

Donde D, D¢,y D refieren respectivamente a la densidad conjunta, condicional de vy;

sobre x;, y margina de X;. Los parametros son denominados | ¢, | 11, y | 2. El subindice t
permite que éstos no sean constantes en el tiempo.

Una variable x; se define como débilmente exdgena para un set de parametros de interés
gsi:

(& g es unafuncion de los parametros | 11 unicamente, y
(b) | 11y los parémetros | »: del modelo marginal para x; son de variacion libre.

En consecuencia, s X; es débilmente exdgena respecto de g, no hay pérdida de
informacion acercade q S se dgja de lado la modelizacion del proceso generador de X;.
En otras palabras, €l conocimiento de | 2 no mejora la estimacion de | 1; en un periodo
donde ambos son constantes. Si, ademas, y; no causa en € sentido de Granger a X,
entonces x; es definida como fuertemente exdgena respecto de g.

Por otro lado, los pardmetros | 1; son invariantes s cambios en | ; no conducen a
cambiosen | 1;. Al respecto, es importante diferenciar este concepto del de variacion
libre (puede haber parametros con variacion libre que no son invariantes y viceversa) y
del concepto de constancia, pues parametros que no son constantes en el tiempo pueden
ser invariantes respecto de otros.

Finamente, se define a x; como slper-exdgena respecto de q S X es débilmente
exogenarespecto deqy | 1¢ esinvariante respecto del .

Formulacion de hipétesis

En esta seccion se considera como punto de partida el modelo VECM (k) que aparece en
(A.12):
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k-1
(A.12) Dzt =Pz - 1+é_ GDz - i +m+et’
i=1

donde P=ab" y se ha cambiado €l vector y; por z. S se particiona el vector z en y; y X
de dimensiones py y px respectivamente, dondepy+p=p,y asuvez a, Gy, ..., Ge1, m €,
y W pueden ser particionadas correspondientemente, e modelo (A.12") puede ser
descompuesto en el modelo condicional de y; dado x;:

k-1
(A13) D =VDxt+(@y-va)b@ -1+ § (Gi-vGa)Da-i+ny-vm+er- Ve
i=1

y en & modelo marginal de x;:

k-1
(A.14) Dxt =axb & - 1+é GiDxt - i +mx+ex
i=1

donde V =W, Wi

Se aprecia que todas las relaciones de cointegracion entran tanto en el modelo margina
como en & condicional, y que este Ultimo tiene coeficientes de ajuste dependiendo de
todos los coeficientes de guste y de la matriz de varianzas y covarianzas de los
residuos. En genera, los pardmetros del modelo marginal y € condiciona estan
interrelacionados lo cual implica el andlisis del sistema completo a los efectos de hacer
inferencia sobre los parametros.

Sin embargo, hay un caso especial en el cual e modelo parcia (A.13) contiene la
misma informacion que € sistema completo acerca de las relaciones de cointegracion y
de los coeficientes de gjuste, y por lo tanto, el andlisis del modelo parcia es eficiente.
Esto se da cuando x; es débilmente exdgena respecto de a y b. Esto puede ser apreciado
s se define como parametros de interés en el modelo (A.12") atodos los pardmetros de
b, entonces la exogeneidad débil de x; respecto a b es equivalente a la condicion a,=0.
Esto es, las filas de a correspondientes a la modelizacion de los componentes de x son
cero, y los modelos (A.12) y (A.14) se reducen a

k-1
(A.15) Dyt =vDxt+ayb@i- 1+ (Gi- vGi)Dz- i+Ny-Vvmc+ey-Ves
i=1

k-1
(A.16) Dxt :é GiDzt- i +mx+ex
i=1

En este caso b y los coeficientes de gjuste de ay entran solo en el modelo parcial (A.15)
y las propiedades de la distribucién Gaussiana muestran que los pardmetros en los
modelos (A.15) y (A.16) son de variacion libre. Si, ademas, los coeficientes de Dy; en
(A.16) son cero, 0 en otras palabras y; no causa en el sentido de Granger a x;, entonces x;
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es fuertemente exdgena respecto de b. Asi, la exogeneidad débil implica que Dx; no
reacciona a desequilibrios de la(s) relacion(es) de largo plazo pero podria reaccionar a
cambios rezagados en y;, mientras que la exogeneidad fuerte implica que Dx; no
reacciona a movimientos en y; tanto en diferencias como en niveles.

De acuerdo con lo anterior, la hipdtesis de exogeneidad débil de x; respecto de b puede
formularse como:

HO: aX:0

La prueba, entonces, consiste en testear una restriccion lineal sobre a. El test consiste en
comparar los valores propios estimados por Maxima Verosimilitud con Informacion

Completa del modelo sin restringir (17) y del modelo restringido (1). El estadistico es:

r -~ e
-1:0
T e 'i2
i=1 1-1i g
cuya distribucion asintética es c(rpy). Luego, probar que x; es fuertemente exdgena

respecto de b requiere ademas gque no se rechace la hipotesis gue x; ho es causada por V;

en e sentido de Granger, o0 lo que es equivaente, que Dy; no influya en la dindmica de
corto plazo de x;. Esto se traduce en una prueba de significacién de los coeficientes

asociados a los rezagos de Dy; en la dindmica de corto plazo de x;. Si estos coeficientes
no son significativos, entoncesy; no causa en e sentido de Granger a x;, y por lo tanto X;

es fuertemente exdgena respecto de b.



