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 Resumen 
 

El objetivo de este trabajo es plantear un modelo que permita estimar el valor de equilibrio del 

Tipo de Cambio Real (TCR) para Uruguay y de esa manera poder contestar la pregunta de si el 

valor observado en la actualidad se encuentra en línea con sus fundamentos de largo plazo. Para 

ello, utilizando la metodología de Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999), se encontró una relación 

de largo plazo entre el TCR, la productividad relativa de la economía uruguaya respecto a la 

estadounidense, el diferencial de las tasas interna y externa, el grado de apertura de la 

economía, y el consumo público. El modelo es coherente con la teoría económica y con las 

investigaciones antecedentes.  

Se concluye que los desalineamientos eran mayores en los períodos con sistemas de fijación del 

tipo de cambio.  A su vez, no se puede sostener que la apreciación real de la moneda nacional 

experimentada tras la salida de la crisis de 2002 en adelante implique una situación de 

sobrevaluación, dado que los desalineamientos han sido poco importantes y en ambos sentidos. 

En particular, entre 2008 y 2016 las condiciones de competitividad parecen haber sido 

favorables al sector transable, aunque la situación se habría revertido en los últimos años, 

debido a que los desalineamientos han pasado a ser negativos, aunque de baja magnitud. No 

obstante, la política económica tiene un rol a jugar en la corrección de estos desalineamientos, la 

cual debe apuntar a combatir las rigideces en los precios de los bienes no transables. 
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 Abstract 
 

The purpose of this paper is to estimate the equilibrium Real Exchange Rate (RER) for Uruguay 

in order to evaluate if its current value is in line with its long-term-fundamentals. Using Baffes, 

Elbadawi and O’Connell’s (1999) methodology, a long-term relation is found among RER, 

Uruguay and US relative productivity, intern and foreign interest rate differential, the economy 

openness degree, and public consumption. The model is coherent with economic theory and 

previous investigations. 

It is concluded that misalignments were grater during non-flouting exchange rate regimes. Also, 

the real appreciation of Uruguayan currency after the 2002 economic crisis cannot be diagnosed 

as an overvaluation period because misalignments were small and of both signs. Particularly, 

between 2008 and 2016, competitiveness conditions appear to have been favourable for the 

tradable sector, although the situation would have changed in recent years due to negative 

misalignments, but of a lower magnitude. Even so, the economic policy has a role to play in the 

correction of those misalignments, whose aim must be to fight stickiness in non-tradable goods’ 

prices. 
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1. Introducción 

 

 

El Tipo de Cambio de Real (TCR) es una medida del encarecimiento relativo de un país frente 

al resto del mundo, por lo cual se lo suele interpretar como un indicador de competitividad. 

Es una de las variables económicas más relevantes dado que sobre ella se fundamentan 

muchas de las decisiones que toman los agentes, condicionando así la asignación de recursos 

dentro de una economía. 

Dada su relevancia, resulta fundamental determinar si su nivel observado está en línea con 

niveles sostenibles en el largo plazo. 

La economía uruguaya ha venido experimentando una continua apreciación real de su 

moneda en la última década y media, lo cual ha llevado a varios analistas a alertar sobre una 

situación de sobrevaluación o “atraso cambiario”.1   

La mayoría de estos diagnósticos negativos se fundamentan en la teoría de la paridad de 

poder de compra (PPP, por su sigla en inglés). La PPP es una ampliación de la Ley de un Solo 

Precio, la cual sostiene que el precio de un determinado bien en dos economías distintas debe 

ser igual si se lo expresa en una misma moneda; por su parte, la PPP en su versión absoluta 

afirma que el nivel general de precios de dos economías, expresados en la misma moneda, 

debe ser igual; mientras que en su versión relativa argumenta que la tasa de inflación 

doméstica debe ser igual a la inflación externa más la variación del tipo de cambio nominal. 

Una de las principales conclusiones de la PPP es que el TCR debe ser constante en el tiempo, 

por lo tanto, su nivel de equilibrio sería igual al de un año base determinado o a su promedio 

histórico. 

No obstante, la PPP ha despertado varias polémicas. El ganador del Premio Nobel de 

Economía, Paul Samuelson, la calificó como “una doctrina engañosa y pretensiosa, la cual 

promete lo que es raro en economía: predicción numérica precisa”. 2  

Dornbusch (1988), Taylor y Taylor (2004) y Krugman, et al (2012, cap. 16) repasan los 

principales estudios empíricos que se han hecho sobre la PPP a nivel internacional y 

encuentran un abrumador rechazo de sus predicciones en el corto y mediano plazo, aunque 

en el muy largo plazo (períodos en torno a los 100 años o más), la evidencia es algo más 

favorable. Varios autores, como Cancelo, et al (2000), Lorenzo, et al (2000), Fernández, et al 

(2005) y Gianelli (2011), han estudiado el cumplimiento de la PPP para Uruguay y los 

resultados son similares. 

Por lo tanto, si bien la PPP es una útil herramienta teórica (e incluso práctica en 

determinados contextos), resulta claro que su utilización para medir los desalineamientos del 

TCR en el marco de un análisis de coyuntura no parece pertinente. Así, en este trabajo nos 

proponemos plantear un modelo que permita estimar el valor de equilibrio del TCR para 

                                                        
1 Este término no tiene una definición precisa y por lo tanto se lo suele utilizar para señalar cosas 
distintas, sin embargo, es clara su connotación negativa, por lo cual se puede asumir que quien lo 
utiliza está haciendo referencia a que el nivel actual del TCR no es el deseable. 
2 Samuelson, P (1964) "Some Theoretical Notes on Trade Problems,” citado en Dornbusch (1988). 
Original en inglés, traducción propia. 



 

 
 

Uruguay y de esa manera poder contestar la pregunta de si el valor observado en la 

actualidad se encuentra en línea con sus fundamentos de largo plazo. 

En lo que sigue, repasaremos los principales antecedentes y plantearemos el marco teórico 

que guiará el análisis (sección 2), luego, se hará una presentación y descripción de los datos a 

utilizar (sección 3), posteriormente, se expondrá la metodología que será empleada (sección 

4) y los resultados obtenidos (sección 5); para finalizar, en base a lo anterior se hará un 

análisis de coyuntura (sección 6) y se plantearan las conclusiones de este estudio (sección 7). 

 

 

 2. Antecedentes y marco teórico 
 

Dada la relevancia del TCR y la fragilidad de la PPP para explicar sus desalineamientos, han 

surgido numerosas propuestas, tanto teóricas como prácticas, para abordar el problema de 

estimar un tipo de cambio real de equilibrio (TCReq). 

MacDonald (2000) e Isard (2007), entre otros, realizan un análisis comparativo de las 

distintas aproximaciones utilizadas para obtener medidas del TCReq. En general, podemos 

decir que existen dos grandes enfoques: el primero consiste en estimar un modelo 

macroeconómico de equilibrio general y calcular el TCR consistente con el equilibrio interno 

y externo; el otro enfoque consiste en analizar el comportamiento del TCR y estimar la 

relación de equilibrio que existe entre esta variable y sus fundamentos. Este último enfoque 

se ha dado en llamar tipo de cambio real de equilibrio comportamental (BEER, por su sigla 

en inglés). 

Aboal (2002) fue pionero en estimar el TCReq para Uruguay. Utilizando un modelo de 

vectores de corrección de errores (VECM) encuentra que existe una relación de equilibrio 

entre el TCR, la productividad relativa del promedio de la economía respecto a la 

productividad de la industria, el consumo total de la economía y el consumo del gobierno. 

Posteriormente, Gianelli y Mednik (2006), utilizando la técnica de cointegración de Engle-

Granger, hallan una relación de largo plazo entre el TCR, la productividad media de la 

economía, la diferencia entre la tasa de interés interna y la externa, los términos de 

intercambio y la proporción del gasto público sobre el PIB. Por su parte, Bello, et al (2010), 

estiman el TCReq para 17 países en América Latina y concluyen que, para el caso uruguayo, 

este se ve determinado por la productividad relativa respecto a los socios comerciales, la 

posición de inversión internacional y los términos de intercambio; estas tres variables 

también resultan ser los fundamentos del TCR en Argentina y Brasil. Más recientemente, 

Benítez y Mordecki (2012), utilizando también un VECM, encuentran una relación de largo 

plazo entre el TCR, el diferencial de la productividad del trabajo entre la economía uruguaya 

y la estadounidense, las exportaciones de bienes extrarregionales y el consumo agregado. 

Además, detectan que los desalineamientos observados entre 2005 y 2010 son de magnitud 

reducida, exceptuando los producidos en 2009, en el contexto de la crisis internacional. 

En este trabajo, utilizaremos como marco teórico un modelo de economía dependiente a la 

Salter-Swan, también conocido como modelo australiano. En particular, seguiremos el 

modelo propuesto por Montiel (1999), el cual tiene la ventaja de explicitar los fundamentos 
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del TCR y el papel que juegan en la determinación de su nivel de equilibrio en una economía 

en vías de desarrollo. 

Como es usual en este tipo de modelos, asumiremos que existen dos sectores: uno produce 

bienes que son comercializados con el exterior (bienes transables) y el otro produce bienes 

que solo se comercializan al interior de la economía (bienes no transables). Así, el TCR será 

igual a la relación entre los precios de los bienes transables (PT) y el precio de los bienes no 

transables (PNT): 

𝑇𝐶𝑅 =
𝑃𝑇

𝑃𝑁𝑇
 

Esta forma de definir el TCR es referida a veces como tipo de cambio real interno y es la más 

usual a la hora de estudiar el comportamiento de dicha variable en economías pequeñas. Con 

esta definición, una caída del TCR representa una apreciación real de la moneda doméstica, 

mientras que un aumento implica una depreciación real. Como se puede ver, el tipo de 

cambio nominal no aparece explícitamente en la ecuación 2.1, sin embargo, está implícito en 

la determinación del precio en moneda local de los bienes transables: PT es una función del 

tipo de cambio nominal (expresado como la cantidad de moneda doméstica necesaria para 

comprar una unidad de moneda extranjera) y el precio internacional del bien transable, el 

cual es un dato exógeno para una economía pequeña como la que estamos estudiando.  

Dado que la economía en cuestión es tomadora de precios en el mercado internacional, podrá 

vender toda su producción a un precio dado (en particular si la economía es exportadora de 

bienes homogéneos como son los commodities), por lo tanto, la idea de competitividad que 

nos interesa estudiar es a la interna de la economía, entendida como la cantidad de bienes 

transables que se pueden producir internamente de forma rentable. Esta idea es la que se 

pretende medir con el TCR interno. 

Montiel (1999) define el TCReq como aquel que emerge del equilibrio general 

macroeconómico cuando sus fundamentos de largo plazo se encuentran en niveles 

sostenibles. Estos fundamentos son los valores de estado estacionario de ciertas variables 

exógenas y de política, junto con los valores de otras variables predeterminadas que tardan 

en ajustarse para llegar a su estado estacionario, y como estas variables cambian en el 

tiempo, entonces necesariamente el TCReq será un concepto dinámico, aunque de cambios 

lentos. 

Uno de los fundamentos más documentados en la literatura económica es el llamado efecto 

Balassa-Samuelson: un aumento de la productividad en el sector transable elevará los 

salarios en ese sector (para un precio internacional dado) y presionará al alza los salarios del 

sector no transable, donde la productividad es menor, por lo tanto, los precios del sector no 

transable aumentarán. Así, un shock de productividad relativa favorable al sector transable 

hará caer el TCReq.3 

La política fiscal también cumple un rol en la determinación del TCR. Un aumento del gasto 

público en bienes no transables presionará al alza el PNT, induciendo a una caída del TCR. 

Un aumento del gasto público en bienes transables tendrá el efecto contrario de acuerdo con 

                                                        
3 Un corolario del efecto Balassa-Samuelson es que los países con productividad relativa mayor 
tendrán mayores niveles generales de precios. 

(2.1) 



 

 
 

Montiel (1999), aunque Penati (1987) concluye que un aumento del gasto público en bienes 

transables no tendrá efectos sobre el TCReq. 

Otro determinante del TCReq es la tasa de interés internacional. Una caída de esta variable 

permite financiar un mayor déficit de balanza comercial, por lo cual será posible sostener un 

TCR más bajo. Por otro lado, un aumento del diferencial de la tasa doméstica y la externa 

requerirá una depreciación nominal para recomponer la paridad descubierta de intereses. 

Así, el diferencial de tasas se asocia negativamente con el TCReq. (Gianelli y Mednik, 2006) 

El grado de apertura de una economía también determina el TCReq, aunque sus efectos son 

ambiguos. En primer lugar, en una economía más abierta aumentarán las importaciones, lo 

cual implica un shock de oferta positivo, vía abaratamiento de los insumos importados, y un 

shock de demanda negativo, dado que se sustituirán bienes domésticos por bienes 

importados; ambos efectos causarán un aumento del TCReq. En segundo lugar, aumentarán 

también las exportaciones, incrementándose así el flujo de divisas, y con él la demanda 

agregada, con lo que la presión sobre los precios no transables provocará una apreciación real 

de la moneda doméstica. Dependiendo de cuál de los dos efectos sea más fuerte, un aumento 

en el grado de apertura impactará positiva o negativamente sobre el TCReq. (Benítez y 

Mordecki, 2012) 

Por último, otro fundamento frecuentemente reconocido por la literatura es la relación de 

términos de intercambio, es decir, el precio relativo de las exportaciones y las importaciones. 

La teoría económica reconoce una relación inversa de esta variable con el TCReq. Sin 

embargo, el indicador de TCR que estamos manejando no es apropiado para medir el 

impacto de los términos de intercambio, dado que agrupamos los bienes importables y 

exportables en un solo bien: los transables. Por lo tanto, estamos suponiendo implícitamente 

que la relación de términos de intercambio es constante. Para tener en cuenta este efecto es 

necesario un enfoque de tres bienes (importables, exportables y no transables) o un TCR 

externo que vincule el nivel de precios del exterior con el nivel de precios interno, aunque 

este último indicador resulta más apropiado para economías grandes.4 

 

 

 3. Variables a utilizar 

 

Como se señaló anteriormente, en este trabajo utilizaremos un indicador de TCR interno, el 

cual fue calculado por el Instituto de Economía de la Facultad de Ciencias Económicas y de 

Administración de la Universidad de la República, a través de la descomposición del Índice 

de Precios al Consumo, calculado por el Instituto Nacional de Estadística (INE). 

Para poder captar el efecto Balassa-Samuelson utilizaremos un indicador de la productividad 

relativa entre Uruguay y Estados Unidos (prod_rel), calculado como la proporción de PIB 

por trabajador en Uruguay respecto a la misma ratio para EE.UU. Para el caso uruguayo, los 

datos de PIB fueron obtenidos del Banco Central del Uruguay (BCU) y los datos de empleo se 

                                                        
4 Por una discusión más detallada sobre los distintos indicadores de TCR ver Hinkle y Nsengiyumva 
(1999) 
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obtuvieron del INE; para EE.UU., la fuente fue la Federal Reserve Economic Data (FRED). 

Esta variable tiene en cuenta únicamente la productividad del trabajo y no la del capital, 

asimismo hubiese sido apropiado contar con indicadores de productividad en el sector 

transable y el no transable, sin embargo, la disponibilidad de la información es una limitante 

en este caso. 

Tampoco se cuenta con información desagregada del gasto público en bienes transables y no 

transables, por lo tanto, usaremos el gasto de consumo final del gobierno (gcf_gob) como 

proxy del gasto público en bienes no transables, y la inversión pública (fbk_gob) como proxy 

del gasto público en bienes transables, con datos del BCU. Las variables están expresadas en 

precios constantes del año 2005, se las utilizará de esta forma y también como proporción del 

PIB (en este último caso, las variables conservan su nombre, agregándosele _pib al final). 

El promedio trimestral de la tasa media en moneda extranjera (tasa_me) será la tasa de 

interés doméstica, obtenida del BCU. Mientras que el promedio trimestral de la tasa London 

InterBank Offered Rate (libor) a tres meses será la tasa internacional, obtenida de FRED. El 

diferencial es:  

 

 

El grado de apertura de la economía (open) se aproximará, como es usual, con el coeficiente 

de apertura, calculado como la suma de las exportaciones y las importaciones de bienes y 

servicios, dividido por el PIB, todos expresados a precios constantes de 2005, con datos del 

BCU. 

Finalmente, la relación de términos de intercambio (tot) se calcula a través del cociente de los 

deflactores implícitos de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, con 

información del BCU. 

En el análisis se utilizan datos trimestrales para el período comprendido entre el primer 

trimestre de 1988 y el primer trimestre de 2018. 

 

 

 4. Metodología 
 

En este trabajo, estimaremos el TCReq siguiendo un enfoque de equilibrio comportamental. 

Para ello, utilizaremos la metodología planteada por Baffes, et al (1999), quienes proponen 

un método econométrico uniecuasional de series de tiempo. 

El concepto central de su metodología es que el TCReq puede ser identificado a través una 

función inobservada de sus fundamentos sobre la cual el TCR gravita en el tiempo. Para 

estimar dicha función, se parte de asumir que la relación funcional existente entre el TCReq y 

sus fundamentos es lineal tras aplicar una transformación logarítmica. Además, esta función 

 

𝑑𝑖𝑓_𝑡𝑎𝑠𝑎𝑠 =  
1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎_𝑚𝑒

1 + 𝑙𝑖𝑏𝑜𝑟
 –  1 

 



 

 
 

viene dada por la relación de estado estacionario de los valores efectivos de los fundamentos 

y el TCR. Así, obtenemos el siguiente modelo estimable: 

                         𝑙𝑛(𝑇𝐶𝑅𝑡) =  𝛽′Ϝ𝑡 +  𝜇𝑡  

Donde F es el vector de los fundamentos, y la perturbación 𝜇𝑡 es una variable aleatoria, 

estacionaria y con media cero.  

Nuestro objetivo entonces es estimar el vector de los coeficientes β, para hacerlo es necesario 

utilizar alguna técnica de cointegración. Una de las formas más sencillas es a través del 

método en dos etapas de Engle y Granger (1987). La primera etapa consiste en estimar la 

relación de largo plazo (ecuación 4.1) por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) y en caso de 

que los residuos sean estacionarios las series estarán cointegradas, es decir, que existe una 

dinámica subyacente común entre ellas. En una segunda etapa, se estima la relación de corto 

plazo incluyendo los residuos rezagados de la relación de cointegración, los cuales serán 

utilizados para medir la velocidad de reversión al equilibrio, además, se incluyen rezagos de 

la propia variable, rezagos de los fundamentos, y otros factores que solo inciden en la 

dinámica de corto plazo. 

Una vez obtenidos los coeficientes β, es necesario computar los valores sostenibles de los 

fundamentos para hallar el TCReq. Baffes, et al (1999) proponen usar un filtro de Beveridge-

Nelson para hacerlo, sin embargo, aquí seguiremos a Clarck y MacDonald (1998), quienes 

utilizan un filtro de Hodrick-Prescott. Vale aclarar que siguiendo cualquiera de estos dos 

métodos u otros similares, al tratarse de procedimientos puramente estadísticos, no 

necesariamente garantizarán el cumplimiento del equilibrio interno y externo, sin embargo, 

nos proveen de valores tendenciales o permanentes de los fundamentos que nos permiten 

aproximarnos al TCReq sin mayores pretensiones normativas sobre el valor de sus 

fundamentos. 

Así, utilizando la metodología descrita, podemos obtener el valor de equilibrio del TCR, la 

velocidad de retorno al equilibrio y dos medidas de desalineamiento: la primera, llamada 

desalineamiento corriente, está dada por la variación porcentual entre el TCR observado y el 

TCR consistente con los fundamentos en sus valores actuales; la segunda, llamada 

desalineamiento total, se obtiene al comparar con el TCR resultante tras computar los valores 

sostenibles de los fundamentos. Esto nos permite identificar si los desalineamientos se ven 

causados por un alejamiento del TCR de sus fundamentos o por el propio “desequilibrio” de 

los mismos. 

A pesar de que el procedimiento de Engle-Granger es fácil de implementar, no está exento de 

críticas, en especial debido a que es el investigador quien debe decidir arbitrariamente cuales 

son las variables explicativas y cual la explicada; además, al utilizar más de dos variables, 

como en nuestro caso, podría existir más de una relación de cointegración y este método solo 

nos permite identificar una. Aquí la primera crítica no parece tener lugar, dado que la 

ecuación 4.1 no es antojadiza, sino que viene dada por el marco teórico, sin embargo, sí puede 

haber espacio para la segunda crítica. Volveremos sobre esto en la siguiente sección, aunque 

vale aclarar que, a pesar de lo mencionado, Baffes, et al (1999) abogan fuertemente a favor de 

un enfoque uniecuasional sobre uno sistémico.5 

                                                        
5 Ver sección “Motivating a single equation approach” en Baffes, et al (1999). 

(4.1) 
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 5. Resultados empíricos 

 

Como comentamos anteriormente, las series que intervendrán en el análisis son el TCR junto 

con otras variables candidatas a ser sus fundamentos de largo plazo, a saber: la productividad 

relativa (prod_rel), el diferencial de tasas (dif_tasas), el grado de apertura de la economía 

(open), la relación de términos de intercambio (tot), el gasto de consumo final público 

(gcf_gob), la formación bruta de capital del gobierno (fbk_gob), y estas últimas dos variables 

como proporción del PIB (gcf_gob_pib y fbk_gob_pib, respectivamente). Se pueden ver las 

representaciones gráficas de las series en el anexo. 

En esta sección realizaremos una descripción de las características estadísticas de las series 

analizadas y aplicaremos la metodología planteada en la sección anterior. Todos los cálculos y 

estimaciones que se mostrarán fueron realizados utilizando el software EViews 9.5, las 

salidas pueden encontrarse en el anexo. 

5.1  Orden de integración 

Tras realizar un test de raíces unitarias de Dickey-Fuller aumentado (ADF) sobre las series en 

niveles (siguiendo el criterio de información de Akaike para determinar el número de 

rezagos) encontramos que, en todos los casos, no es posible rechazar la hipótesis nula de 

existencia de raíz unitaria para niveles de significación del 10%, 5% y 1%. 

Además, aplicando el test ADF a las series en primeras diferencias, se rechaza la existencia de 

raíz unitaria. Por lo tanto, podemos decir con un 99% de confianza que todas las series son 

integradas de orden uno, I(1).  

Este resultado nos permitirá aplicar la técnica de cointegración de Engle-Granger más 

adelante. 

5.2  Relación de largo plazo 

En esta subsección procederemos a estimar la ecuación 3.1, para ello debemos evaluar cuales 

de las distintas variables candidatas a ser los fundamentos del TCR entran en la relación de 

largo plazo.  

En primer lugar, la productividad relativa resultó ser significativa en todas las 

especificaciones alternativas del modelo y además presenta el signo negativo esperado. Este 

resultado es similar al encontrado por Aboal (2002), Gianelli y Mednik (2006), Bello, et al 

(2010), y Benítez y Mordecki (2012), utilizando, en todos los casos, indicadores alternativos 

de productividad. Así, vemos que el efecto Balassa-Samuelson cuenta con amplio respaldo 

empírico en la economía uruguaya. 

El diferencial de tasas también resultó ser significativo y con el signo esperado, Gianelli y 

Mednik (2006) llegan a esta misma conclusión. 

Por su parte el grado de apertura es significativo y está negativamente relacionado con el 

TCR, por lo cual el efecto de las exportaciones parece dominar al de las importaciones, esto es 



 

 
 

coherente con lo encontrado por Benítez y Mordecki (2012) y Gianelli y Mednik (2006), 

aunque en este último caso, la variable no termina integrando la relación de largo plazo. 

Probando con las distintas variables del gasto público, encontramos que al expresarlas en 

niveles eran más significativas que sus versiones como proporción del PIB. Además, el 

consumo público resultó estar negativamente relacionado con el TCR, lo cual sugiere que es 

una buena aproximación al gasto del gobierno en bienes no transables, por su parte la 

inversión pública presentó un signo positivo, tal como se esperaba, aunque no resultó ser 

significativa, en línea con lo planteado por Penati (1987). 

Por último, no se encontró relación entre los términos de intercambio y el TCR, de acuerdo 

con lo esperado dado el indicador que manejamos. Gianelli y Mednik (2006) y Bello, et al 

(2010), utilizando un TCR externo, encuentran una relación negativa, de forma coherente 

con la teoría. 

Dado que todas las series son I(1), para probar que efectivamente existe una relación de 

cointegración entre ellas debemos ver si los residuos de la estimación son I(0). Tras realizar 

un test ADF a los residuos (en el modelo sin tendencia determinística ni constante) 

encontramos que se rechaza la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria con un nivel de 

confianza del 95% si se sigue el criterio de información de Akaike para determinar el número 

de rezagos del modelo, y con un 99% de confianza si se sigue el criterio de Schwarz, por lo 

tanto, concluimos que los residuos son estacionarios. 

De esta forma, la relación de largo plazo queda representada por la siguiente expresión: 

 

 

 

Como mencionamos anteriormente, aquí solo estamos teniendo en cuenta una única relación 

de cointegración, cuando podrían existir incluso cuatro. Esto representa una potencial 

debilidad de nuestro modelo.  

Para testear el número de relaciones de cointegración existentes, realizamos un test de 

Johansen. Dadas las características de nuestras series, la especificación del test más 

apropiada parece ser aquella en la cual se permite la existencia de tendencia determinística 

en los datos, pero en las ecuaciones de cointegración el único componente determinístico 

incluido es la constante. 

Con un nivel de confianza del 95%, el estadístico del máximo valor propio detecta una única 

relación de cointegración entre las series, mientras que el estadístico de la traza sugiere que 

podrían existir hasta dos relaciones. Si aumentamos el nivel de confianza a 99%, ambos 

estadísticos concluyen que solo existe una relación de cointegración. 

Por lo tanto, si bien no se pude descartar completamente la existencia de dos ecuaciones de 

cointegración, la evidencia estadística parece apoyar más firmemente la existencia de una 

única relación. 

𝑙𝑛(𝑇𝐶𝑅) = 7,16 − 0,45 𝑙𝑛(𝑝𝑟𝑜𝑑_𝑟𝑒𝑙) − 0,08 𝑙𝑛(𝑑𝑖𝑓_𝑡𝑎𝑠𝑎𝑠)
− 0,42 𝑙𝑛(𝑜𝑝𝑒𝑛) − 0,12 𝑙𝑛(𝑔𝑐𝑓_𝑔𝑜𝑏) 

 

(5.1) 
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De esta forma, las ventajas de proceder con un método sistémico frente a uno uniecuasional 

se limitan a permitir la existencia de retroalimentación entre las variables. En la siguiente 

subsección abordaremos otras posibles limitaciones de nuestro modelo. 

5.3  Análisis de exogeneidad 

Para asegurarnos de que la ecuación 5.1 es válida, debemos analizar si se cumplen las 

condiciones de exogeneidad requeridas. Intuitivamente, la exogeneidad implica que se puede 

tomar como dada una variable de interés. Siguiendo a Engle, et al (1983), llamaremos 

exogeneidad débil a la condición necesaria para realizar inferencia, exogeneidad fuerte a la 

condición necesaria para realizar proyecciones, y super-exogeneidad a la condición necesaria 

para realizar análisis contrafáctico o de simulación. 

Con el fin de testear el cumplimiento de la exogeneidad débil, seguiremos el método 

simplificado planteado por Enders (2015, cap. 6) y utilizado por Gianelli y Mednik (2006), el 

cual consiste en estimar un modelo para cada uno de los fundamentos y comprobar que los 

residuos de la relación de largo plazo rezagados un período no son significativos. Las 

especificaciones de los modelos se pueden encontrar en el anexo. 

De esta forma comprobamos que los residuos no son significativos para niveles de confianza 

mayores o iguales a 90% en todos los casos, por lo que podemos concluir que se cumple la 

condición de exogeneidad débil de los fundamentos, lo cual implica que es posible tomar los 

fundamentos como dados sin pérdida de información relevante. Por lo tanto, se puede 

realizar inferencia sobre la ecuación 5.1.  

Así, vemos que esta ecuación representa una buena aproximación al TCR de largo plazo, la 

cual además es coherente con la teoría económica y con la evidencia previa. 

No testearemos formalmente la presencia de exogeneidad fuerte y super-exogeneidad, de 

todas maneras, en el anexo se presentan los resultados del test de causalidad de Granger que 

da cuenta de cierta retroalimentación entre las variables. En lo que sigue, esto no será 

tomado en cuenta. 

5.4  Relación de corto plazo 

Pasamos ahora a la segunda etapa del método de Engle-Granger, donde estimamos la 

dinámica de corto plazo del TCR a través de un modelo de corrección de errores (ECM, por su 

sigla en inglés). 

La variable dependiente es la primera diferencia del logaritmo neperiano del TCR, entre los 

regresores se incluyen los residuos de la relación de largo plazo rezagados un período, así 

como también la variable dependiente rezagada uno y cuatro períodos, la productividad 

relativa rezagada cuatro períodos, el diferencial de tasas rezagado dos períodos, un rezago del 

grado de apertura, y el consumo público rezagado cuatro períodos. Se incluyeron además uno 

y dos rezagos del tipo de cambio nominal (variable que interviene únicamente en la dinámica 

de corto plazo), así como también se realizó un tratamiento por estacionalidad y datos 

atípicos. El modelo fue elegido de acuerdo con los criterios usuales de incorrelación y 

normalidad de los residuos, significación global e individual de los regresores, mayor 

verosimilitud, y siguiendo los indicadores de bondad de ajuste de Akaike, Schwarz y Hannan-

Quinn. 



 

 
 

De acuerdo con el modelo, se espera que durante el primer trimestre el TCR se acerque al 

valor que indican sus fundamentos en un 7,21%, esto implica que en un año se habría 

corregido un 28,85% del desalineamiento corriente, mientras que llegaría a su valor de largo 

plazo al cabo de 14 trimestres.  

Como se puede ver, la velocidad de ajuste del TCR es muy lenta, incluso en una comparación 

internacional. Edwards (1989) estima que la velocidad de ajuste del TCR para un conjunto de 

economías en desarrollo es de 19%, en línea con la encontrada por Aboal (2002) de un 22% 

para Uruguay. Por otro lado, Benítez y Mordecki (2012) encuentran una velocidad de ajuste 

más alineada a la de nuestro modelo, aunque algo menor, del 5,55%. 

5.5  Fundamentos sostenibles y TCR de equilibrio 

El último paso de nuestra metodología consiste en estimar valores de los fundamentos que 

puedan ser considerados sostenibles en el largo plazo.  

Para hacerlo, utilizamos el método TRAMO-SEATS para eliminar los componentes 

irregulares y estacionales de las series, conservando únicamente el componente de tendencia-

ciclo6; luego aplicamos un filtro de Hodrick-Prescott para obtener los valores tendenciales de 

los fundamentos. En el siguiente gráfico se pueden ver los valores observados de los 

fundamentos (en azul) junto con sus valores tendenciales (en rojo). 

 

                                                        
6 Se utilizó la especificación RSAfull en el programa NbDemetra 2.2.0 

Figura 5.1 - Fundamentos tendenciales 
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Ahora podemos sustituir las variables observadas por sus valores tendenciales en la relación 

de largo plazo estimada anteriormente (ecuación 5.1) para así obtener el TCReq. 

 

 

En la figura 5.2 podemos ver en azul a los valores observados del TCR, en verde se muestra el 

TCR que surge de la ecuación 5.1, al cual podemos llamar TCR de largo plazo o de 

fundamentos, por último, en rojo se ve el valor de equilibrio del TCR. 

Cuando el TCR está por debajo de su valor de equilibrio decimos que la moneda nacional está 

sobrevaluada, mientras que cuando se ubica por encima estará subvaluada. La situación de 

subvaluación se asocia a un TCR “competitivo” dado que favorece al sector transable. 

Se puede observar que el modelo respalda la intuición y los diagnósticos previos. En líneas 

generales podemos decir que los desalineamientos, tanto corrientes como totales, parecen ser 

mayores en los años donde el sistema cambiario no era de flotación, es decir, desde el inicio 

del período analizado hasta el abandono del régimen de bandas de flotación en 2002. 

Además, vemos que, a partir de 1995, se vivió una constante sobrevaluación, atada al plan de 

estabilización con ancla cambiaria. Con la devaluación del 2002, se da una situación de 

sobrerreacción (overshooting) aunque no muy pronunciada, y el TCR se ubica por encima de 

su valor de equilibrio. Tras la salida de la crisis, los desalineamientos habrían sido menores. 

Al igual que como señalan Benítez y Mordecki (2012), los diagnósticos de un sostenido 

“atraso cambiario” no parecen tener lugar en el período posterior a 2005. En la siguiente 

sección analizaremos con más detalle la coyuntura actual. 

 

 

Figura 5.2 - TCR observado, TCR de largo plazo y 

TCR de equilibrio 



 

 
 

 6. Análisis de coyuntura 
 

En esta sección aplicaremos el modelo que hemos desarrollado en la sección anterior para 

analizar la coyuntura económica actual. 

Como ya mencionamos antes, el modelo sugiere que los desalineamientos del período 

posterior a la crisis del 2002 han sido menores en comparación a los experimentados 

anteriormente. Además, tampoco han tenido un sesgo positivo o negativo, sino que a 

períodos de sobrevaluación le han seguido períodos de subvaluación de similar duración. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se puede ver en la figura 6.1, desde el segundo trimestre de 2008 hasta el primer 

trimestre de 2016, el TCR se habría ubicado por encima de su valor de equilibrio (excepto por 

los dos primeros trimestres de 2010, donde se ubicó prácticamente en el equilibrio), lo cual 

habría implicado una ganancia de competitividad para el sector transable. 

En los siguientes trimestres de 2016 los desalineamientos pasaron a ser negativos, aunque 

muy menores (inferiores o en el entorno al 2%). Dado que el TCR estuvo relativamente 

alineado a su valor de equilibrio, podemos decir que 2016 fue un año neutro en materia de 

competitividad. 

En el 2017 el deterioro en la competitividad parece profundizarse, pasando de un 

desalineamiento de -1,8% a fines de 2016 a uno de -5,3% a inicios de 2017, aunque en el resto 

Figura 6.1 – Desalineamientos 

2008.II-2018.III  

-12

-8

-4

0

4

8

85

90

95

100

105

110

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

DESALINEAMIENTO TCR TCR_EQ



TIPO DE CAMBIO REAL EN URUGAY. UNA ESTIMACIÓN DE SUS DESALINEAMIENTOS 17 

 

Cantisani, G. 

 
 

del año el deterioro es más lento. En promedio, el desalineamiento estimado para 2017 fue de 

-6,35%.  

Finalmente, en el primer trimestre de 2018 la sobrevaluación vuelve a profundizarse, 

manteniéndose prácticamente incambiada en el resto del año, alcanzando el -8,6%. 

A pesar de la reducida magnitud de los desalineamientos, podemos ver que después de ocho 

años con condiciones de competitividad positivas o neutras, nuestro modelo indica que la 

situación se ha revertido en 2017 y en lo que va de 2018. Además, como se ve en las figuras 

5.1 y 5.2, los fundamentos no parecen estar alejados de sus niveles tendenciales, por lo cual 

los desalineamientos no pueden ser explicados por este motivo. 

Las causas de los desalineamientos radicarían en la lenta velocidad de ajuste del TCR, lo cual 

indica la presencia de ciertas rigideces que impiden que se ubique en su valor de equilibrio. 

Dado el grado de apertura de la economía uruguaya y el sistema de tipo de cambio flotante, 

estas rigideces no parecen ubicarse en el sector transable sino en el sector no transable. Esto 

tiene implicancias sobre las decisiones de política a tomar. En particular, si el objetivo es 

mejorar la competitividad, la política económica debería concentrarse en combatir la 

inflación no transable más que en realizar intervenciones cambiarias. 

Un ejemplo de lo anterior es lo sucedido en los tres primeros trimestres de 2018. El dólar 

estadounidense cotizaba en promedio a 28,35 pesos uruguayos entre enero y marzo. Entre 

julio y setiembre la cotización pasó a ser de 32,04 pesos por dólar en promedio,7 lo cual 

implicó una depreciación nominal de 13%. Esto a su vez se tradujo en un aumento de 4,2% en 

los precios transables. Sin embargo, solo implicó una depreciación real del 1% debido a que 

los precios no transables también aumentaron en el mismo período (un 3,2%). Además, 

también se dio un aumento del TCReq, por lo que la disminución del desalineamiento fue 

aún menor. Así, podemos ver que los movimientos del tipo de cambio nominal, si bien 

afectan al tipo de cambio real, no son determinantes en la corrección de sus 

desalineamientos.8 

De esta forma, dada la política cambiaria de flotación; la política monetaria, la política fiscal y 

la política microeconómica, deberían procurar combatir las rigideces en los precios no 

transables (sobre todo las rigideces a la baja) para que estos puedan ajustarse y corregir los 

desalineamientos del TCR. 

 
 

  

                                                        
7 Fuente: BEVSA https://web.bevsa.com.uy/Mercado/MercadoCambios/Historico_Mensual.aspx 
8 El anterior ejemplo es a fines meramente ilustrativos y no pretende ser una proposición formal sobre 
la respuesta de política adecuada (lo cual excede el alcance de este estudio). Por más sobre el tema ver 
Calvo, et al (1994), Ghei y Hinkle (1999) o Kubota (2011), entre otros. 

https://web.bevsa.com.uy/Mercado/MercadoCambios/Historico_Mensual.aspx
https://web.bevsa.com.uy/Mercado/MercadoCambios/Historico_Mensual.aspx


 

 
 

 7. Conclusiones  
 

En este trabajo hemos desarrollado un modelo que permite estimar el tipo de cambio real de 

equilibrio. Así, encontramos que existe una relación de largo plazo entre el TCR y sus 

fundamentos: la productividad relativa, el diferencial de tasas, el grado de apertura de la 

economía, y el consumo público. 

Este modelo es coherente con la teoría económica y con las investigaciones previas, además, 

los resultados que se obtienen al aplicarlo para analizar la realidad económica son 

consistentes con la intuición y los diagnósticos antecedentes. 

Hemos encontrado que los desalineamientos eran mayores en los períodos con sistema de 

fijación del tipo de cambio.  A su vez, no se puede sostener que la apreciación real de la 

moneda nacional experimentada tras la salida de la crisis de 2002 en adelante implique una 

situación de “atraso cambiario” dado que los desalineamientos han sido poco importantes y 

en ambos sentidos. En particular, entre 2008 y 2016 las condiciones de competitividad 

parecen haber sido favorables al sector transable, aunque la situación se habría revertido en 

los últimos años. De todas maneras, no se puede afirmar que la economía experimenta graves 

problemas de competitividad debido a la reducida magnitud de los desalineamientos. 
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 Anexo 
 

A.1. Gráficos de las series 

 

  



 

 
 

A.2. Test de raíces unitarias (ADF)9  

                                                        
9 Se muestran solo los test de las series que finalmente integran la relación de largo plazo. 
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A.3. Relación de largo plazo 
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A.4. Test ADF de los residuos de la relación de largo plazo 
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A.5. Test de Johansen  

 

  



 

 
 

 A.6. Exogeneidad débil 
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A.7. Test de causalidad de Granger 

   



TIPO DE CAMBIO REAL EN URUGAY. UNA ESTIMACIÓN DE SUS DESALINEAMIENTOS 33 

 

Cantisani, G. 

 
 

A.8. Relación de corto plazo 

                                                                                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                         

 

 



 

 
 

A.9. Correlograma de los residuos de la relación de corto plazo 
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A.10. Test de normalidad de los residuos de la relación de corto plazo 
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