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Atraso cambiario y 
tipo de cambio real 

de equilibrio
Presentamos un análisis del profesor Ignacio Munyo, director del Centro 
de Economía Sociedad y Empresa, que pretende responder algunas pre-

guntas respecto al atraso cambiario en Uruguay.

I. Introducción
¿Cuál es la magnitud del atraso cambiario en Uru-
guay? ¿Cuánto más caros estamos de lo que de-
beríamos estar? Este tipo de preguntas se buscan 
responder en este artículo. Para ello se presenta 
una metodología para analizar el desalineamiento 
potencial del tipo de cambio real de Uruguay con 
respecto a sus fundamentos. En una primera etapa 
se estiman los determinantes del tipo de cambio 
real de equilibrio con modelos vectoriales de co-
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2 Téngase presente desde el comienzo que el análisis de tipo de cambio real de equilibrio es positivo y no normativo, permite explicar lo que suce-
de y no decir si está bien o mal. Por lo tanto, que el 30 % de encarecimiento relativo del Uruguay observado hasta fines de 2014 sea explicado por 
fundamentos económicos no quiere decir que sea bueno o malo para el desarrollo del país.

rrección de error. En una segunda etapa se pro-
yecta el tipo de cambio real en base a la evolución 
observada en sus determinantes y lo comparo con 
el valor observado.

En primer lugar, la evidencia indica que la aprecia-
ción del tipo de cambio real observada desde 2004 
hasta 2014 es explicada por la evolución observada 
en sus determinantes. Un 47 % del encarecimiento 
del Uruguay se explica por la ganancia de produc-
tividad del sector transable relativa al no transable, 
un 27 % por la suba del gasto público y un 26 % 
por la mejora de ingresos del sector privado2.

En segundo lugar, los modelos estimados sugieren 
que una parte sustantiva del encarecimiento relati-
vo actual del Uruguay tiene fundamentos en varia-
bles económicas. A partir de comienzos de 2015 se 
produce un desalineamiento cambiario: los datos 
que surgen de los modelos analizados establecen 
que hoy el tipo de cambio real en Uruguay se en-
cuentra apreciado en una magnitud del orden del 
15 % con respecto a sus determinantes. A través 
de este procedimiento se identifica la magnitud del 
atraso cambiario en Uruguay.

El artículo continúa de la siguiente manera. En la 
sección II se define el tipo de cambio real y se ana-
lizan los sectores transables y no transables en la 
economía uruguaya; en la sección III se presentan 
los modelos para estimar el tipo de cambio real de 
equilibrio; en la sección IV se discute la magnitud 
del desalineamiento entre lo que indican los fun-
damentos y el valor observado del tipo de cambio 
real en Uruguay; y en la sección V se presenta una 
discusión y conclusiones de los resultados.

II. Tipo de cambio real, sector
transable y sector no transable
El tipo de cambio real (TCR) es la relación entre los 
precios externos e internos expresados en la mis-
ma moneda: TCR = (E.P*)/P, donde E es el tipo de 
cambio nominal (unidades de moneda doméstica 
por unidad de moneda extranjera); P* es el nivel de 
precios externos y P es el nivel de precios internos.

Al mismo tiempo, el TCR es la relación de precios 
internos de los bienes transables y los bienes no 
transables a nivel internacional: TCR = PT/PN don-
de PT los precios de los bienes transables y PN los 
precios de los bienes no transables.  

Ambas definiciones son expresiones alternativas 
del mismo concepto. Así lo indica la siguiente ecua-
ción: TCR

1
 = (E.P*)/P = (E.P*)/ (PTT.PN(1-T)) = E.P*/

(PT) [PT/PN](1-T)  = D.TCR
2
(1-T)  donde P es el prome-

dio de precios transables y no transables, D es la 
desviación de los precios transables con respecto a 
los precios externos expresados en la misma mone-
da y T es la participación de los bienes transables 
en la canasta de bienes de consumo. 

En la Figura 1 se puede ver la dinámica de ambas 
definiciones de TCR desde 1998 en Uruguay. La 
variable TCR

1
 es el indicador de tipo de cambio real 

efectivo multilateral de Uruguay con respecto a sus 
principales socios comerciales que reporta men-
sualmente el Banco Central del Uruguay. La va-
riable TCR

2
 es computada con datos de los rubros 

transables y no transables del Índice de Precios al 
Consumo que reporta mensualmente el Instituto 
Nacional de Estadísticai.

Es complejo definir rubros transables y no transa-
bles dentro de la canasta de bienes y servicios del 
IPC. No siempre se puede determinar qué sectores 
producen bienes o servicios que son comercializa-
bles internacionalmente y cuáles no. Cualquier de-
finición está sujeta a serios errores de medición. 
Por lo tanto, dada su equivalencia conceptual, a lo 
largo de este articulo analizo la dinámica del TCR 
a partir de la serie de tipo de cambio real efecti-
vo multilateral publicada por el Banco Central del 
Uruguay   

Dicho lo anterior, si no hay cambios en otras varia-
bles relevantes (como por ejemplo en los precios 
de los bienes exportados), cuando el TCR sube (se 
deprecia) se favorecen los sectores transables de la 
economía y cuando baja (se aprecia) se favorecen 
los sectores no transables. 
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¿Quiénes están en el sector transable y no tran-
sable de la economía uruguaya? Con datos de la 
Encuesta Continua de Hogares 2015 del Instituto 
Nacional de Estadística, que incluye información 
del sector productivo en que trabajan las perso-
nas (según la Clasificación Internacional Industrial 
Uniforme, revisión 4), se pueden considerar múl-

Figura 1. Tipo de Cambio Real (mar-98=100)

Tabla 1. Ocupados en sector transable y no transable

tiples definiciones para la economía uruguaya. No 
es posible tener una única definición de sectores 
transables y no transables. La Tabla 1 ilustra la 
cantidad de personas ocupadas en cada sector de 
actividad, según las definiciones alternativas consi-
deradas.  La definición I se basa en el criterio usual 
que considera como transables al sector primario y 

Fuente: BCU, INE
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a la industria manufacturera, y como no transables 
al resto de los sectores de la economía. Según este 
criterio el 20 % de los trabajadores de Uruguay 
desarrollan su actividad en el sector transable. La 
definición II excluye transporte y almacenamiento; 
suministro de electricidad, gas y agua; y otras ac-
tividades del sector no transable, dado que es dis-
cutible que deban estar ahí. En ese caso el sector 
transable emplea al 40 % de los trabajadores del 
Uruguay. La definición III excluye solo suministro 
de electricidad, gas y agua; y otras actividades del 
sector no transable. Bajo esa definición, el sector 
transable emplea el 37 % de los trabajadores del 
país. La definición IV se presenta exclusivamen-
te porque es la utilizada en estudios previos en 
Uruguay (Aboal 2003; Capurro, Davis, Ottonello 
2007). Finalmente, la definición V se basa en un 
criterio más pulido. En este caso se define para 
cada sector qué actividades son transables y no 
transables, según si el producto es comercializable 
con el exterior. Actividades primarias e industrias 
manufactureras son transables. Construcción, ser-
vicios de salud, enseñanza, administración pública 
y defensa y otros servicios son no transables. En el 
sector comercio se considera el comercio de fron-
tera (Artigas, Cerro Largo, Paysandú, Río Negro, 
Rivera, Rocha y Salto) como un servicio transable 
y el comercio en el resto del país como un servicio 
no transable. En el sector transporte y almacena-
miento, los servicios de transporte internacionales 
son considerados transables; el transporte urbano 
o interior, el almacenamiento, y los servicios de 
apoyo al transporte se toman como no transables. 
En el sector de alojamiento y servicios de comida se 
consideran transables los servicios de alojamiento 
y comida relacionados al turismo. En actividades 

inmobiliarias se clasifican como transables aquellas 
que se realicen en los departamentos de fronte-
ra o en aquellos de mayor turismo (Artigas, Cerro 
Largo, Colonia, Maldonado, Paysandú, Río Negro, 
Rivera, Rocha y Salto). Bajo esta definición, el 33 
% de los trabadores se encuentra ocupado en el 
sector transable de la economía.

Dependiendo de la definición que se considere, la 
cantidad de personas ocupadas en el sector tran-
sable oscila en un rango de 265 mil a 445 mil, lo 
que representa el 20-35 % del total de la fuerza de 
trabajo del país.

La Figura 2 presenta los diferenciales en materia 
educativa y en el nivel de ingresos de las personas 
que trabajan en el sector transable y no transable 
en Uruguay. Se considera la definición más tradi-
cional de sector transable y no transable (ver la 
definición I presentada en la Tabla 1). Se observa 
con claridad que el nivel educativo —tanto en años 
promedios de educación como porcentaje de uni-
versitarios— es significativamente mayor entre los 
trabajadores ocupados en el sector no transable. 

Como consecuencia, el nivel promedio de ingresos 
declarado es también mayor y el porcentaje de per-
sonas con ingresos menores a los 20 mil pesos es 
significativamente menor para los trabajadores del 
sector no transable.

La Tabla 2 presenta la proporción de personas ocu-
padas en el sector transable y no transable en las 
diferentes regiones del país. Nuevamente se consi-
dera la definición más tradicional de sector transa-
ble (definición I de Tabla 1).

Como era esperable, la proporción de ocupados en 
el sector transable es mayor en el interior del país 
que en Montevideo. A su vez, se puede ver con cla-
ridad que la intensidad del empleo transable es ma-
yor en aquellas regiones del país que tienen meno-
res niveles de ingreso per cápita y más necesidades 
básicas insatisfechas. Estas características diferen-
ciales sugieren que las trasferencias entre sectores 
transables y no transables asociadas a cambios en 
el TCR tienen consecuencias distributivas entre las 
diferentes regiones del país.

Si no hay cambios en otras variables rele-
vantes, cuando el TCR sube (se deprecia) se 
favorecen los sectores transables de la econo-
mía y cuando baja (se aprecia) se favorecen 
los sectores no transables.

Dependiendo de la definición que se considere, 
la cantidad de personas ocupadas en el sector 
transable oscila en un rango de 265 mil a 445 
mil, lo que representa el 20-35 % del total de 
la fuerza de trabajo del país.
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Tabla 2. Ocupados en sector transable y no transable por regiones

Nota. Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras; No Transable = Resto de los sectores. 

Figura 2. Características de los ocupados en sector transable y no transable

Nota. Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras; No Transable = Resto de los sectores.
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Figura 3. TCR y modelos de TCR de Equilibrio (mar-98=100)

Nota. Las definiciones de cada modelo están explicitadas en detalle en la Tabla 3. 

III. Estimación del tipo de cambio real 
de equilibrio
Si bien la literatura en la materia es amplia, la 
enorme mayoría de los estudios realizados a nivel 
nacional e internacional consideran un conjunto si-
milar de variables como determinantes del TCR . En 
particular, para Uruguay también existen factores 
comunes en los trabajos previos realizados .

En esta sección se presenta un nuevo modelo de 
tipo de cambio real de equilibrio para Uruguay. La 
metodología es similar a la utilizada en la mayor 
parte de los antecedentes: se estiman modelos 
autorregresivos de series de tiempo con vectores 
de corrección de errores. No solo se actualizan las 
series de tiempo ya utilizadas y se consideran otros 
datos disponibles, sino que se crean nuevos datos 
de productividad sectorial en base a microdatos de 

la encuesta Continua de Hogares del Instituto Na-
cional de Estadística y las Cuentas Nacionales del 
Banco Central del Uruguay3. 

En la Figura 3 se presenta la serie observada y las 
estimaciones que surgen de los modelos alternati-
vos estimados de TCR de equilibrio con datos tri-
mestrales desde 1998 hasta 2014. No es posible 
trabajar con series más extensas porque no exis-
ten datos disponibles para computar las distintas 
especificaciones de productividad con anterioridad 
a 1998. En todas las especificaciones que se pre-
sentan se logra explicar la dinámica observada en 
el TCR en base a un conjunto de variables económi-
cas que determinan su trayectoria4.

En la Tabla 3 se presentan los coeficientes del vec-
tor de cointegración de cada uno de los modelos 

3 En el apéndice se pueden ver los detalles del procesamiento de los datos.
 En esta primera etapa, los modelos se estiman hasta el 2014 de forma de tener dos años de datos disponibles para hacer el ejercicio de proyección 
de la segunda etapa de la metodología.
4 En el anexo se presenta la descripción de las variables utilizadas (Tabla 1A), las estimaciones completas de los modelos autorregresivos vectoriales 
con corrección de errores (Tabla 2A), los usuales test de raíces unitarias para ver el orden de integración de las variables (Tabla 3A), los test de 
cointegración de Johansen (Tabla 4A) y la selección de rezagos óptima de acuerdo con el criterio de información de Akaike (Tabla 5A).
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estimados. Todos los coeficientes son estadística-
mente significativos (con un nivel de significancia 
superior al 95 %)5.

Cada modelo difiere en las variables utilizadas para 
cuantificar los determinantes del TCR. El Modelo I 
considera la definición I de la Tabla 1 para medir 
la productividad relativa del sector transable y no 
transable, el índice global de precio de los alimen-
tos y el consumo e inversión privada para al ingreso 
del sector privado, y el consumo y la inversión pú-
blica para el gasto público. El Modelo II considera 
la definición II de la Tabla 1 para cuantificar la pro-
ductividad relativa del sector transable y no transa-
ble, el índice global de precio de los alimentos para 

el ingreso del sector privado, y el gasto primario del 
sector público para el gasto público. Por su parte, 
el Modelo III considera la definición III de la Tabla 1 
para cuantificar la productividad relativa del sector 
transable y no transable, los términos de intercam-
bio para el ingreso del sector privado, y el gasto 
primario del sector público para el gasto público. 

Finalmente, el Modelo IV considera la definición 
IV de la Tabla 1 para cuantificar la productividad 
relativa del sector transable y no transable, los tér-
minos de intercambio y el consumo e inversión pri-
vada para el ingreso del sector privado, y el gasto 
primario del sector público para el gasto público.
Otras variables explicativas incluidas en el análisis 
fueron el índice de precios de exportaciones, el pre-
cio del petróleo, la apertura comercial, las tarifas a 
las importaciones, el ingreso de capitales, la inver-
sión extranjera directa, las reservas internacionales, 
la tasa de interés real internacional, la demanda 
regional (Argentina y Brasil) y el consumo total (pri-

variables explicativas

Productividad
I.  Productividad Relativa T/NT3
II. Productividad  Relativa T/NT (sin Transporte y Energía)
III. Productividad Relativa T/NT (sin Energía)
IV. Productividad Relativa Industria/Economía

Ingreso Sector Privado
 Términos de Intercambio
 Índice de Precio de Alimentos
 Consumo + Inversión

Gasto Público
 Consumo + Inversión Pública
 Gasto Primario del Sector Público 

I

2,026
-
-
-

-
0,363
4,910

3,127
-

II

-
4,547

-
-

-
0,094

-

-
0,959

III

-
-

3,093
-

3,149
-
-

-
17,303

IV

-
-
-

0,502

3,008
-

2,672

0,041
-

Tabla 3. Modelos de Tipo de Cambio Real de Equilibrio

La proporción de ocupados en el sector tran-
sable es mayor en el interior del país que en 
Montevideo; el empleo transable es mayor en 
regiones del país que tienen menores niveles 
de ingreso per cápita. 

5 En el anexo se presenta la descripción de las variables utilizadas (Tabla 1A), las estimaciones completas de los modelos autorregresivos vectoriales 
con corrección de errores (Tabla 2A), los usuales test de raíces unitarias para ver el orden de integración de las variables (Tabla 3A), los test de 
cointegración de Johansen (Tabla 4A) y la selección de rezagos óptima de acuerdo con el criterio de información de Akaike (Tabla 5A).

Las regresiones incluyen observaciones trimestrales desde 1998. Los valores corresponden a los coeficientes del vector de cointegración. Todos los 
coeficientes son estadísticamente significativos (con un nivel de significancia superior al 95 %). La numeración de los modelos (I, II. III y IV) coincide 
con la utilizada para las definiciones de productividad relativa de la Tabla 1. Fuente de datos: Banco Central del Uruguay, Ministerio de Economía y 
Finanzas, Instituto Nacional de Estadística, Fondo Monetario Internacional.
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Figura 4. Evolución de la Productividad Relativa (mar-98=100) 

vado y público). Estas variables no lograron pasar 
las sucesivas pruebas estadísticas necesarias para 
ser incluidas en los modelos.

Según las estimaciones, las variables que afectan 
de forma estadísticamente significativa al TCR de 
Uruguay son: i) la productividad relativa del sector 
transable y no transable, ii) el nivel de ingreso del 
sector privado y iii) el gasto público en proporción 
al tamaño de la economía. Así lo indican las especi-
ficaciones de cinco modelos que consideran medi-
ciones alternativas de estos tres determinantes del 
tipo de cambio real de equilibrio. 
 
Productividad relativa y TCR
Una suba de la productividad en el sector transa-
ble produce naturalmente un aumento de salarios 
en el sector, que se traslada a los salarios en el 
sector no transable en un mercado de trabajo en 
el que existe movilidad de personas. Esto produce 
un aumento de precios en el sector no transable al 
aumentar los costos.

Dado que los precios del sector transable se de-
terminan en el exterior, se produce una caída de 
equilibrio del TCR6. En otras palabras, si el sector 
transable se vuelve más productivo en relación con 
el no transable entonces es natural que el país se 
encarezca.

Con la disponibilidad de datos que existe en Uru-
guay es muy difícil tener una buena medida de 
productividad relativa. Para medir productividad la-
boral es necesario computar el producto generado 
por persona ocupada en cada sector de actividad. 
En este estudio se consideran varias definiciones 
alternativas computadas en base al procesamien-
to de datos de empleo sectorial que surgen de la 
Encuesta Continua de Hogares de Instituto Nacio-
nal de Estadística y datos de producción sectorial 
de las Cuentas Nacionales publicadas por el Banco 
Central7. 

La Figura 4 ilustra la evolución temporal de la pro-
ductividad relativa del sector transable y no tran-

6 En la literatura especializada se conoce como el efecto Balassa-Samuelson.
7 Aboal (2003) y Capurro, Davis y Ottonello (2006) consideran a la productividad de la industria como proxy del sector transable y productividad 
de toda la economía como proxy de la productividad del sector no transable.

Nota.  Definición I: Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras; No Transable = Resto de los sectores. Definición II: excluye 
Transporte y almacenamiento, y Suministro de electricidad, gas y agua. Definición III: excluye Suministro de electricidad, gas y agua. Definición IV: 
Transable = Industrias Manufactureras; No Transable = PBI. 
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sable, con varias mediciones alternativas. En todos 
los casos se observa una ganancia de productivi-
dad del sector transable relativo al no transable si 
se compara con los niveles iniciales de 1998. Sin 
embargo, la magnitud de la ganancia varía sus-
tancialmente según la medición que se considere. 
La definición utilizada en estudios previos (defini-
ción IV) es la que presenta una ganancia mayor. 
Magnitudes similares se observan en la definición 
tradicional de sectores transables y no transables 
cuando se excluyen los sectores electricidad, gas 
y agua, y transporte y almacenamiento (definición 
II). La ganancia relativa de productividad es bas-
tante menor si se consideran otras definiciones de 
sector transable y no transable. Esto sucede tanto 
para la definición tradicional de sectores transables 
y no transables (definición I), como si se excluye 
de la definición tradicional al sector productor de 
electricidad, gas y agua (definición III). Dado que 
la evolución de la productividad relativa afecta el 
TCR de equilibrio, es relevante considerar distintas 
formas de medirla luego de procesar los datos exis-
tentes en Uruguay. 

¿A qué responden las diferencias observadas en 
las series de tiempo de las definiciones alternativas 
de productividad relativa? Para responder a esta 
pregunta en la Tabla 4 se presentan los diferentes 
componentes que determinan la evolución de la 
productividad del trabajo. Se analizan en detalle la 
evolución de los componentes de la definición de 
productividad para cada uno de los sectores pro-
ductivos: cantidad de personas trabajando y pro-
ducción total.

Se presenta los datos para cada sector por separa-
do y para las definiciones alternativas de transable 

y no transable para los años 2000, 2005, 2010 y 
2015. Llama la atención la ganancia de productivi-
dad del sector transporte y almacenamiento que 
explica en buena parte el comportamiento diferen-
cial de la productividad relativa de las definiciones 
alternativas que lo incluyen y las que lo excluyen. 

Ingreso del sector privado y TCR
Un aumento del nivel de ingreso del sector privado 
generado por una suba externa en el precio de las 
exportaciones o por una baja en el precio de las 
importaciones provoca un aumento de la demanda 
interna. Esto impacta sobre los precios del sector 
no transable. Dado que los precios en el sector 
transable son fijados en el exterior, el aumento de 
ingresos en el sector privado produce una caída de 
equilibrio del TCR. En otras palabras, si el sector 
privado tiene más poder adquisitivo entonces es 
natural que el país se encarezca.

Para cuantificar la evolución del ingreso del sector 
privado se consideró el índice de precios interna-
cionales de los alimentos que publica el Fondo Mo-
netario Internacional que tiene una dinámica muy 
similar al gasto privado en consumo e inversión 
como proporción al PBI (ver Figura 5)8. A su vez, 
se considera el indicador de términos de intercam-
bio (precio de las exportaciones en proporción al 
precio de las importaciones) que publica el Banco 
Central. En este caso la evolución es similar al gasto 
privado en consumo e inversión hasta 2014, mo-
mento a partir del cual se pierde la correlación (ver 
Figura 6)9.

Gasto público y TCR
El gasto público usualmente está orientado a la 
adquisición de bienes del sector no transable. Por 
lo tanto, una suba del gasto del sector público 
provoca un aumento de la demanda en el sector 
no transable, siempre que sea financiado con ma-
yor endeudamiento de largo plazo y no con suba 
de impuestos10. Dado que los precios en el sector 
transable son fijados en el exterior, el aumento del 

Un aumento del nivel de ingreso del sector 
privado generado por una suba externa en 
el precio de las exportaciones o por una baja 
en el precio de las importaciones provoca un 
aumento de la demanda interna. 

8 El índice de precios internacionales de alimentos tiene una dinámica casi idéntica al índice de precios de las exportaciones de Uruguay, que 
publica el Banco Central.
9 La baja en el precio del petróleo (principal producto de importación) observada desde mediados de 2014, que determina que no caigan los 
términos de intercambio, no se tradujo en una mejora en los ingresos del sector privado.
10 Si el gasto público es financiado con impuestos al sector privado el efecto sobre el TCR es ambiguo porque depende de si la mayor demanda de 
bienes no transables asociada con un gasto público más elevado es compensada o no por la menor demanda del sector privado.
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Figura 5. Precio de alimentos y Gasto privado 

Figura 6. Términos de Intercambio y Gasto privado 

Nota. El gasto privado incluye consumo e inversión. El indicador de términos de intercambio es el ratio entre el precio de las exportaciones y el 
precio de las importaciones de Uruguay.
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Tabla 4. Evolución de la productividad por sectores
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Figura 7. Evolución del gasto público 

Nota: Consumo e inversión del sector público surge de las cuentas nacionales publicadas por el Banco Central del Uruguay. El gasto primario del 
gobierno Central excluye el pago de intereses y surge de las cuentas fiscales publicada por el Ministerio de Economía y Finanzas.

Tabla 5. Contribución al Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Nota. Los números son el porcentaje que explica cada variable en el análisis usual de descomposición de la varianza.

gasto público produce una caída de equilibrio del 
TCR. En otras palabras, si el gobierno gasta más 
entonces es natural que el país se encarezca.

En la Figura 7 se presenta la evolución temporal 
de dos mediciones alternativas del gasto público. 
La primera surge de las Cuentas Nacionales que 
publica el Banco Central y la segunda surge de los 
datos fiscales que publica el Ministerio de Econo-
mía y Finanzas. La principal diferencia son las trans-
ferencias. 

Contribución al TCR de equilibrio
Hasta ahora se presentaron los factores que deter-

minan el nivel de equilibrio del TCR. A continuación 
se analiza cuánto contribuyó cada uno de estos fac-
tores en la evolución de los últimos años. Con este 
enfoque se puede tener una aproximación para 
identificar los factores económicos que se encuen-
tran detrás de los cambios observados en el TCR de 
equilibrio en Uruguay.
 
En la Tabla 5 se presenta la contribución de cada 
uno de los determinantes del TCR de equilibrio en 
Uruguay, considerando los cuatro modelos desa-
rrollados y estimados con datos de 1998 a 2014, 
según el análisis usual de descomposición de la 
varianza.
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Fuente: BCU, Ámbito

Figura 8. Desalineamiento del TCR (set-14=100)

Figura 9. Paridad Cambiaria Argentina-Uruguay
Tipo de cambio real  bilateral con respecto a Argentina,  promedio 1975-2016 = 100
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La contribución de la productividad relativa al TCR 
de equilibrio es en promedio 47 %, con una con-
tribución máxima de 80 % y una mínima de 27 %. 
Por su parte, el nivel de ingreso del sector priva-
do tiene una contribución promedio de 26 %, con 
máximo de 61 % y un mínimo de 5 %. Finalmente, 
el aumento del gasto público explica en promedio 
un 27 % de la apreciación del TCR, con un máximo 
de 54 % y un mínimo de 11 %, dependiendo del 
modelo considerado.

IV. Proyección del desalineamiento 
cambiario
En la sección anterior, los modelos de TCR de 
equilibrio fueron estimados con datos hasta 2014, 
de forma tal de utilizar los datos posteriores para 
cuantificar el desequilibrio actual del TCR. En esta 
sección se analiza la situación actual y se proyecta 
el valor de equilibrio del TCR a junio 2017, según 
sus fundamentos. La diferencia entre el valor ob-
servado y el valor proyectado se interpreta como el 
desalineamiento cambiario.

En la Figura 8 se presenta el valor estimado del 
TCR de equilibrio según los valores observados en 
sus determinantes desde comienzos 2015 y el valor 
observado del TCR. El análisis indica que el TCR se 
comienza a separar de sus fundamentos a partir de 
2015. Si se considera el nivel de setiembre 2014, 
en el que el TCR se encuentra alineado con sus fun-
damentos, se ve que el TCR se apreció (cayó) un 
12 % mientras que se debería haber depreciado 
(subido) según todos los modelos considerados en 
este estudio. Con datos a junio 2017, el prome-
dio de los cuatro modelos estimados indica que el 
desequilibrio del TCR observado con respecto a sus 
determinantes se halla en torno al 15 %. 

Se pueden comparar los resultados anteriores con 
otros indicadores de desequilibrio cambiario. Por 

ejemplo, si se considera la paridad cambiaria con 
nuestros vecinos, vemos una situación de claro 
contraste. Por un lado, la paridad cambiaria se en-
cuentra equilibrada con respecto a Argentina (ver 
Figura 9), al considerar datos disponibles desde 
1975. Por otro lado, con respecto a Brasil existe un 
encarecimiento relativo del Uruguay del orden del 
30 % (ver Figura 10), también  con datos disponi-
bles de 1975.

Al mismo tiempo se puede considerar la paridad 
cambiaria con respecto al dólar. En la Figura 11 
se presenta la evolución del tipo de cambio real 
bilateral de Uruguay con respecto a Estados Unidos 
y la diferencia con respecto al valor promedio ob-
servado desde 1975. La relación entre el valor del 
dólar y los precios locales es hoy un 31 % menor 
al registrado en promedio en los últimos 40 años.

Si se le excluyen los picos observados a consecuen-
cia de las crisis financieras de 1982 y 2002, el valor 
actual se encuentra un 25 % abajo11. Casualmente, 
este valor es casi idéntico al desequilibrio promedio 
del TCR observado con respecto a sus fundamen-
tos económicos, obtenido según las estimaciones 
anteriores.

V. Conclusión y discusión
El análisis presentado en este estudio sugiere que 
Uruguay está hoy un 15 % más caro que lo que de-
bería. Si bien es cierto que hay una parte del encareci-
miento observado en el país en la ultima década que 
responde a los fundamentos dados por sus determi-
nantes económicos, también es cierto que una parte 
relevante no está fundamentada. Uruguay tiene que 
ser más caro que hace una década, pero no tanto. 

Los modelos estimados indican que existe “atraso 
cambiario” en Uruguay: el tipo de cambio real que se 
encuentra apreciado un 15 % con respecto a lo que 
indican sus fundamentos. 

¿Cómo se puede hacer para reducir el “atraso cam-
biario”? Se debe tener presente que el potencial de 
la intervención del Banco Central en el mercado de 
cambios comprando dólares para frenar la caída del 

11 Para computar el promedio excluyendo crisis financiera no se consideran los valores del indicador entre diciembre 1982 y diciembre 1986, y 
entre enero 2002 y diciembre 2004.

Una suba del gasto del sector público provoca 
un aumento de la demanda en el sector no 
transable, siempre que sea financiado con 
mayor endeudamiento de largo plazo y no con 
suba de impuestos.
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Figura 11. Paridad cambiaria con respecto al dólar
Tipo de cambio real bilateral con respecto a EE. UU. (promedio 1975-2016 =100)

Figura 10. Paridad cambiaria Brasil-Uruguay
Tipo de cambio real  bilateral con respecto a Brasil,  promedio 1975-2016 = 100

Nota: Para computar el promedio excluyendo la crisis financiera no se consideran los valores del indicador entre diciembre 1982 y diciembre1986 y 
entre enero de 2002 a diciembre 2004

Fuente: BCU, Ámbito
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dólar es limitado. Si la intervención fuera abultada y 
no “esterilizada” traería consigo una inyección de li-
quidez en la economía que se convertiría en inflación 
y la suba de precios internos terminaría afectando la 
competitividad. Para evitarlo, la intervención del Ban-
co Central debería ser “esterilizada” con emisión de 
letras de regulación monetaria. Si las letras utilizadas 
para la “esterilización” tienen tasas de interés eleva-
das, este camino se vuelve fiscalmente oneroso y, por 
ende, difícil de sostener en el tiempo. A su vez, este 
mecanismo puede contribuir a atraer mayores capi-
tales de cartera del exterior, lo que generaría nuevas 
presiones a la baja del dólar. 

Para evitar esta dinámica, el camino natural es ge-
nerar superávit fiscales por parte del sector público 
para intervenir en el mercado de cambios sin tener 
que emitir pesos. Al mismo tiempo, el atraso cambia-
rio se combate con una menor inflación. Para ello se 
debe compatibilizar una baja inflación con una suba 
del tipo de cambio a través de un plan en el que la 
política fiscal se acople a la monetaria.

Para que todo lo anterior sea viable es necesario un 
ajuste significativo del gasto público. 

REFERENCIAS

Aboal, D. (2003). “Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Uruguay”. Docu-
mento de Trabajo 3/02. Instituto de Economía, Universidad de la Repúbli-
ca Oriental del Uruguay, Montevideo.

Aboal, D., Lorenzo, F. y Osimani, R. (2005). “The Elasticity of Substitution 
in Demand for Non-Tradable Goods in Uruguay”, Research Network Wor-
king Paper R-480, Inter-American Development Bank, Washington DC.

Ades, A. (1996). “GSDEEMER and STMPI’s, New Tools for Forecasting Ex-
change Rates in Emerging Markets”, Goldman Sachs Economic Research.

Amuedo-Dorantes, C. y Pozo, S. (2004). “Workers’ Remittances and the 
Real Exchange Rate: A Paradox of Gifts”, World Development, Vol. 32, 
pp. 1407-1417.

Arellano, S. y Larraín, F. (1996). “Tipo de Cambio Real y Gasto Público: Un 
Modelo Econométrico para Chile”, Cuadernos de Economía 33(98), 47-75.

Arteaga, C., Granados, J., y Joya, J. (2013).  “El comportamiento del tipo 
de cambio real en Colombia: ¿explicado por sus fundamentales?”, Ensayos 
sobre Política Económica, 31(72), 1-17.

Baffes, J., Elbadawi, I. y O’Connell, S. (1999). “Single-Equation Estimation 
of the Equilibrium Real Exchange Rate”, en Montiel y Hinkle (eds.), “Ex-
change Rate Misalignment: Concepts and Measurement for Developing 
Countries”, World Bank. Washington DC.

Benítez, J. Y Mordecki, G. (2012). “Apertura, Productividad y Gasto Agre-
gado: Un Modelo de Fundamentos del Tipo de Cambio Real”, Mimeo,  
Universidad de la República Oriental del Uruguay, Montevideo.

Blyde, J. (1999). “Consideraciones sobre la Desalineación cambiaria y la 
estimación de Tipos de Cambio de Equilibrio en Venezuela”, Oficina de 
Asesoría Económica y Financiera, Serie: Papeles de Trabajo, 99-00, Con-
greso de la República de Venezuela, Caracas.

Broner, F., Loayza, N., y López, H. (1997). “Desalineación y variables fun-
damentales: tasas de cambio de equilibrio en siete países latinoamerica-
nos”, Coyuntura Económica.

Bucacos, E. (2007). “Real (Effective) Exchange Rate in Uruguay: A Periodic 
Cointegration Approach”,  Documento de Trabajo 002-2007, Banco Cen-
tral del Uruguay, Montevideo.

Calderón, C. (2004). “Un análisis del comportamiento del tipo de cambio 
real en Chile”, Documento de trabajo Nº 266, Banco Central de Chile, 
Santiago.

Capurro, A., Davies, G. y Ottonello, P. (2006). “El Tipo de Cambio Real y 
los Precios Relativos en un Enfoque de Tres Bienes: Un análisis de la in-
fluencia regional en el largo plazo”, Revista de Economía - Segunda Época 
Vol. XIII N° 
2 - Banco Central del Uruguay.

Céspedes, L. y De Gregorio, J. (1999). “Tipo de Cambio Real, Desalinea-
miento y Devaluaciones: Teoría y Evidencia para Chile”, Mimeo, Centro de 
Economía Aplicada, Departamento de Ingeniería Industrial, Universidad 
de Chile, Santiago.

CEPAL (2010). “El tipo de cambio real de equilibrio: un estudio para 17 
países de América latina”, División de desarrollo Económico, Santiago.

Cruz-Rodríguez, A. (2015). “Tipo de cambio real en la República Domi-
nicana: Enfoques alternativos de equilibrio y desalineamiento”, Pontificia 
Universidad Católica Madre y Maestra.

Echavarría, J., Vásquez, D. y Villamizar, M. (2005) “La Tasa de Cambio Real 
en Colombia. ¿Muy Lejos del Equilibrio?”, Mimeo, Banco de la República, 
Bogotá.

Falbo, R. (2005) “Un Estudio Econométrico sobre el Tipo de Cambio Real 
en Argentina”, Serie de Estudios Especiales No. 14, Servicio de Estudios, 
BBVA Banco Francés, Buenos Aires.

García, Y., y Quijada, J. (2015). “Estimación del tipo de cambio real de 
equilibrio de Honduras”, Banco Interamericano de Desarrollo, Washing-
ton, DC.

Garegnani, M. y Escudé, G. (2005) “An Estimation of the Equilibrium Real 
Exchange Rate of Argentina: 1975-2004”, Mimeo, Banco de la República 
Argentina, Buenos Aires.

Gianelli, D. Y Mednik, M. (2006). Un modelo de corrección de errores para 
el tipo de cambio real en el Uruguay: 1983:I-2005:IV”, Banco Central del 
Uruguay, Revista de Economía, Vol. XIII, Nº2, 79-126.

Iimi, A. (2006). “Exchange Rate Misalignment: An Application of the Be-
havioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) to Botswana”, International 
Monetary Fund WP/06/140, Washington, D.C.

López, H., Molina, L. y Bussolo, M. (2007) “Remittances and the Real Ex-
change Rate”, World Bank Policy Research Working Paper 4213, Washin-
gton, D.C.

MacDonald, R. y Ricci, L. (2003). “Estimation of the Equilibrium Real Ex-
change Rate for South Africa”, International Monetary Fund WP/03/44, 
Washington, D.C.

Montiel, P. (2007). “Equilibrium Real Exchange Rates, Misalignment, and 
Competitiveness in the Southern Cone”, Mimeo, División de Desarrollo 
Económico, CEPAL, Santiago.

Oliveros, H. y Huertas, C. (2002) “Desequilibrios Nominales y Reales del 
Tipo de Cambio en Colombia”, Mimeo, Banco de la República, Bogotá.

Pineda, E., Cashin, P., y Sun, Y. (2009). “Assessing exchange rate compe-
titiveness in the eastern Caribbean currency union”, IMF Working Papers, 
1-41, Washington, D.C.

Soto, C. y Valdés, R. (1998). “Tipo de Cambio Real de Equilibrio y Desali-
neamiento Cambiario en Chile”, Mimeo, Banco Central de Chile. Santiago.

Stockman, A. y Tesar, L. (1995). “Tastes and Technology in a Two-Coun-
try Model of the Business Cycle: Explaining International Co-movements”, 
American Economic Review, 85 (1): 168-185.

Valdivia, F. (2014). “Determinants of the primary and manufacturing sha-
res in GDP and the Real Exchange Rate in Argentina”, Universidad Nacio-
nal de Córdoba.

Werner, A. (1997). “Un Estudio Estadístico sobre el Comportamiento de 
la Cotización del Peso Mexicano Frenta al Dólar y de su Volatilidad”, Docu-
mento de Trabajo No. 9701. Banco de México, México, D.F.

Zalduendo, J. (2006). “Determinants of Venezuela’s Equilibrium Real Ex-
change Rate”, International Monetary Fund WP/06/74, Washington, D.C.

 



41   Revista de Negocios del IEEM | Agosto 2017

Nota. En todos los casos la productividad está medida como la producción en pesos constantes sobre la cantidad de ocupados en cada sector.

Tabla 1A. Descripción de las variables - Parte A

Apéndice
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Tabla 1A. Descripción de las variables - Parte B

Nota. Estas variables no lograron pasar las sucesivas pruebas estadísticas necesarias para ser incluidas en los modelos.
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Tabla 2A. Modelos autorregresivos vectoriales con corrección de errores

Nota. Los coeficientes son de modelos vectoriales de corrección de error. Las desviaciones estándar figuran entre paréntesis. Las medidas de Pro-
ductividad, Ingreso Privado I y II, y Gasto Público usadas para cada modelo son las mismas que en la Tabla 3. Datos trimestrales desde marzo 1998 
hasta diciembre 2014.
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Tabla 3A. Test de Raíces Unitarias (Dickey-Fuller)

Tabla 4A. Test de cointegración (Johansen)

Tabla 5A. Selección de rezagos óptimos

Nota. De acuerdo con el Test de Dickey-Fuller Aumentado, para todos los casos no se rechaza la hipótesis nula de que las variables tienen una raíz 
unitaria en niveles, y se rechaza que tengan una raíz unitaria en diferencias, con un 95% de confianza.

Nota. Para todos los modelos se rechaza la hipótesis nula de no existencia de vector de cointegración y no se rechaza la hipótesis nula de que 
exista como máximo.
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NOTAS 
i Para definir los sectores transable y no transable se sigue el criterio usual que considera como transables al sector primario y a la industria manufac-
turera y como no transables al resto de los sectores de la economía. Así es el caso de Stockman, y Tesar (1995) a nivel internacional y Aboal, Lorenzo 
y Osimani (2005) a nivel local.

ii Ver, por ejemplo, Ades (1996); Arellano y Larraín (1996); Baffes, Elbadawi y O’Conell (1997); Broner, Loayza y López (1997); Werner (1997); Soto y 
Valdés (1998); Blyde (1999); Céspedes y De Gregorio (1999); Oliveros y Huertas (2002); Aboal (2003); MacDonald y Ricci (2003); Amuedo-Dorantes 
y Pozo (2004); Calderón (2004); Echavarría, Vásquez y Villamizar (2005); Falbo (2005); Garegnani y Escudé (2005); Capurro, Davis y Ottonello (2006);  
Iimi (2006); Zalduendo (2006); Gianelli y Mednik (2006); López, Molina y Bussolo (2007); Montiel (2007); Pineda, Cashin y Sun (2009); CEPAL (2010); 
Benítez y Mordecki (2012); Arteaga, Granados y Joya (2013); Valdivia (2014); Cruz-Rodríguez (2015); García y Quijada (2015).

iii En Aboal (2003), los determinantes estadísticamente significativos del TCR de equilibrio son la productividad del sector transable relativo a la pro-
ductividad del no transable y el gasto total en consumo. En Capurro, Davis y Ottonello (2006), los determinantes significativos son la productividad 
relativa del sector transable, la demanda regional y la propensión a consumir. En Gianelli y Mednik (2006), la productividad media de la economía, el 
diferencial de tasas de interés, los términos de intercambio y gasto público son estadísticamente significativos. En Bucacos (2007), también el gasto 
público es una de las variables significativas para explicar la evolución del TCR. En Montiel (2007), las variables significativas son la productividad 
relativa del sector transable y no transable y los términos de intercambio. Finalmente, en Benítez y Mordecki (2012) las variables significativas son 
la productividad relativa del sector transable y no transable, los términos de intercambio y el gasto total en proporción al tamaño de la economía.


