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Atraso cambiarioy
tipo de cambio real
de equilibrio

Presentamos un analisis del profesor Ignacio Munyo, director del Centro
de Economia Sociedad y Empresa, que pretende responder algunas pre-
guntas respecto al atraso cambiario en Uruguay.

Por Ignacio Munyo'

PhD en Economia, Universidad de San Andrés (Ar-
gentina); master en Economia, Universidad de Chi-
cago, Programa de Alta Direccion, IEEM, Universidad
de Montevideo, licenciado en Economia y Analista
en Contabilidad y Administracién, Universidad de la
Republica; GloColl, Harvard Business School,; profesor
de Economia y director del Centro de Economia, So-
ciedad y Empresa del IEEM.

I. INTRODUCCION

¢Cudl es la magnitud del atraso cambiario en Uru-
guay? ¢Cuanto mas caros estamos de lo que de-
beriamos estar? Este tipo de preguntas se buscan
responder en este articulo. Para ello se presenta
una metodologia 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-

1 El autor agradece los valiosos comentarios de Isaac Alfie, Azucena Arbeleche, Fernando Borraz, Marcelo Caffera, Alfonso Capurro, Juan Dubra,
Gerardo Licandro y Luis Viana, asi como los restantes participantes del Seminario de Economia del Banco Central del Uruguay. El autor también
agradece especialmente el excelente trabajo de asistencia de investigacion de Victoria Dotta y Guzman Etcheverry.
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rreccion de error. En una segunda etapa se pro-
yecta el tipo de cambio real en base a la evolucion
observada en sus determinantes y lo comparo con
el valor observado.

En primer lugar, la evidencia indica que la aprecia-
cion del tipo de cambio real observada desde 2004
hasta 2014 es explicada por la evoluciéon 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 publico y un 26 %
por la mejora de ingresos del sector privado?.

En segundo lugar, los modelos estimados sugieren
que una parte sustantiva del encarecimiento relati-
vo actual del Uruguay tiene fundamentos en varia-
bles econdmicas. A partir de comienzos de 2015 se
produce un desalineamiento cambiario: los datos
gue surgen de los modelos analizados establecen
gue 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 articulo continta de la siguiente manera. En la
seccion Il se define el tipo de cambio real y se ana-
lizan los sectores transables y no transables en la
economia uruguaya; en la seccion Il se presentan
los modelos para estimar el tipo de cambio real de
equilibrio; en la secciéon 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 seccidon V se presenta una
discusion y conclusiones de los resultados.

Il. TIPO DE CAMBIO REAL, SECTOR
TRANSABLE Y SECTOR NO TRANSABLE

El tipo de cambio real (TCR) es la relacion 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 relacion 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. Asi lo indica la siguiente ecua-
cién: TCR, = (E.P*)/P = (E.P*)/ (PTT.PN(7) = E.P*/
(PT) [PT/PN]J™™ = D.TCR," donde P es el prome-
dio de precios transables y no transables, D es la
desviacion de los precios transables con respecto a
los precios externos expresados en la misma mone-
da y T es la participacion de los bienes transables
en la canasta de bienes de consumo.

En la Figura 1 se puede ver la dindmica de ambas
definiciones de TCR desde 1998 en Uruguay. La
variable TCR, 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, es computada con datos de los rubros
transables y no transables del Indice de Precios al
Consumo que reporta mensualmente el Instituto
Nacional de Estadistica'.

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 cudles no. Cualquier de-
finicién estd sujeta a serios errores de medicion.
Por lo tanto, dada su equivalencia conceptual, a lo
largo de este articulo analizo la dindmica 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
economia y cuando baja (se aprecia) se favorecen
los sectores no transables.

2 Téngase presente desde el comienzo que el anélisis de tipo de cambio real de equilibrio es positivo y no normativo, permite explicar lo que suce-
de y no decir si esta bien o mal. Por lo tanto, que el 30 % de encarecimiento relativo del Uruguay observado hasta fines de 2014 sea explicado por
fundamentos econémicos no quiere decir que sea bueno o malo para el desarrollo del pais.
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Figura 1. Tipo de Cambio Real (mar-98=100)
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Tabla 1. Ocupados en sector transable y no transable
Ocupados Definicion | Definicion Il Definicion 11l Definicion IV Definicion V
Personas % T NT T NT T NT T NT T NT
Actividades primarias 120.234 9% 120.234 120.234 120.234 120.234 120.234
Industrias manufactureras 145.476 1% 145.476 145.476 145.476 145.476 145.476 145.476
Construccion 104.962 8% 104.962 104.962 104.962 104.962 104.962
Comercio, restaurantes y hoteles 289.481 22% 289.481 289.481 289.481 289.481 85.348 204.134
Transporte y almacenamiento 65.429 5% 65.429 65.429 65.429 21.786 43.643
Suministro de electr., gas y agua 15.295 1% 15.295 15.295 15.295
Otras actividades 592.763 44% 592.763 592.763 57.186 535.576
o 265.710 1.067.930  265.710 394.443 265.710 459.873  145.476  1.333.640 445.325 888.315
1333.640  100% 20% 80% 40% 60% 37% 63% 0% 90% 33% 67%

T=Transable; NT=No Transable.

;Quiénes estan en el sector transable y no tran-
sable de la economia uruguaya? Con datos de la
Encuesta Continua de Hogares 2015 del Instituto
Nacional de Estadistica, que incluye informacion
del sector productivo en que trabajan las perso-
nas (segun la Clasificacion Internacional Industrial
Uniforme, revision 4), se pueden considerar mul-
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Fuente: BCU, INE

tiples definiciones para la economia uruguaya. No
es posible tener una Unica definicion de sectores
transables y no transables. La Tabla 1 ilustra la
cantidad de personas ocupadas en cada sector de
actividad, segun las definiciones alternativas consi-
deradas. La definicion | se basa en el criterio usual
gue considera como transables al sector primario y
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Si no hay cambios en otras variables rele-
vantes, cuando el TCR sube (se deprecia) se
favorecen los sectores transables de la econo-
mia y cuando baja (se aprecia) se favorecen
los sectores no transables.

a la industria manufacturera, y como no transables
al resto de los sectores de la economia. Segun este
criterio el 20 % de los trabajadores de Uruguay
desarrollan su actividad en el sector transable. La
definicién Il 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 ahi. En ese caso el sector
transable emplea al 40 % de los trabajadores del
Uruguay. La definicion Il excluye solo suministro
de electricidad, gas y agua; y otras actividades del
sector no transable. Bajo esa definicién, el sector
transable emplea el 37 % de los trabajadores del
pais. La definicion IV se presenta exclusivamen-
te porque es la utilizada en estudios previos en
Uruguay (Aboal 2003; Capurro, Davis, Ottonello
2007). Finalmente, la definicién V se basa en un
criterio mas pulido. En este caso se define para
cada sector qué actividades son transables y no
transables, segun si el producto es comercializable
con el exterior. Actividades primarias e industrias
manufactureras son transables. Construccion, ser-
vicios de salud, ensefanza, administracion publica
y defensa y otros servicios son no transables. En el
sector comercio se considera el comercio de fron-
tera (Artigas, Cerro Largo, Paysandu, Rio Negro,
Rivera, Rocha y Salto) como un servicio transable
y el comercio en el resto del pais 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

Dependiendo de la definicion 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 pais.
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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, Paysandu, Rio Negro,
Rivera, Rocha y Salto). Bajo esta definicién, el 33
% de los trabadores se encuentra ocupado en el
sector transable de la economia.

Dependiendo de la definicion 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 pais.

La Figura 2 presenta los diferenciales en materia
educativa y en el nivel de ingresos de las personas
gue trabajan en el sector transable y no transable
en Uruguay. Se considera la definicién mas tradi-
cional de sector transable y no transable (ver la
definiciéon | presentada en la Tabla 1). Se observa
con claridad que el nivel educativo —tanto en afos
promedios de educacidén 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 proporcion de personas ocu-
padas en el sector transable y no transable en las
diferentes regiones del pais. Nuevamente se consi-
dera la definicidn mas tradicional de sector transa-
ble (definicién | de Tabla 1).

Como era esperable, la proporcién de ocupados en
el sector transable es mayor en el interior del pais
gue en Montevideo. A su vez, se puede ver con cla-
ridad que la intensidad del empleo transable es ma-
yor en aquellas regiones del pais que tienen meno-
res niveles de ingreso per cdpita y mas necesidades
basicas insatisfechas. Estas caracteristicas 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 pafs.



Figura 2. Caracteristicas de los ocupados en sector transable y no transable
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Nota. Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras, No Transable = Resto de los sectores.

Tabla 2. Ocupados en sector transable y no transable por regiones

Ocupados
Ingreso per cédpita  Hogares con necesidades

Region Transable No Transable anual en USD basicas insatisfechas
Montevideo y zona metropolitana 13% 87% 18.900 31%
Costa Este 21% 79% 12.500 29%
Canelones, Maldonado y Rocha
Centro . . 30% 70% 12.900 33%
Tacuarembd, Durazno, Flores, Florida y Lavalleja
Litoral Sur
Soriano, Colonia y San José 29% 71% 15.700 32%
nterior Norte
Artigas, Rivera, Cerro Largo, Treinta y Tres 27% 73% 11.000 43%
Litoral Norte
Salto, Paysandu y Rio Negro 29% 71% 15.400 39%

Nota. Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras; No Transable = Resto de los sectores.
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Figura 3.
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Nota. Las definiciones de cada modelo estan explicitadas en detalle en la Tabla 3.

lll. ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO

Si bien la literatura en la materia es amplia, la
enorme mayoria 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 seccién se presenta un nuevo modelo de
tipo de cambio real de equilibrio para Uruguay. La
metodologia es similar a la utilizada en la mayor
parte de los antecedentes: se estiman modelos
autorregresivos de series de tiempo con vectores
de correccion 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

3 En el apéndice se pueden ver los detalles del procesamiento de los datos.

la encuesta Continua de Hogares del Instituto Na-
cional de Estadistica y las Cuentas Nacionales del
Banco Central del Uruguay’.

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 mas 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 dinamica observada en
el TCR en base a un conjunto de variables econémi-
cas que determinan su trayectoria®.

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

En esta primera etapa, los modelos se estiman hasta el 2014 de forma de tener dos anos de datos disponibles para hacer el ejercicio de proyeccion

de la seqgunda etapa de la metodologia.

4 En el anexo se presenta la descripcion de las variables utilizadas (Tabla 1A), las estimaciones completas de los modelos autorregresivos vectoriales
con correccion de errores (Tabla 2A), los usuales test de raices unitarias para ver el orden de integracién de las variables (Tabla 3A), los test de
cointegracion de Johansen (Tabla 4A) y la seleccién de rezagos éptima de acuerdo con el criterio de informacién de Akaike (Tabla 5A).
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Tabla 3. Modelos de Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Variables Explicativas

Productividad

I. Productividad Relativa T/NT3

IIl. Productividad Relativa T/NT (sin Transporte y Energia)
IIl. Productividad Relativa T/NT (sin Energia)

IV. Productividad Relativa Industria/Economia

Ingreso Sector Privado
Términos de Intercambio
indice de Precio de Alimentos
Consumo + Inversiéon

Gasto Publico
Consumo + Inversién Publica
Gasto Primario del Sector Publico

I i \Y%
2,026 - - -

- 4,547 - ;

- - 3,003 -

- - - 0,502

- - 3,149 3,008
0,363 0,094 ; :
4,910 - - 2,672
3,127 - - 0,041

- 0,959 17,303 -

Las regresiones incluyen observaciones trimestrales desde 1998. Los valores corresponden a los coeficientes del vector de cointegracién. Todos los
coeficientes son estadisticamente significativos (con un nivel de significancia superior al 95 %). La numeracion de los modelos (I, II. Il 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 Economia y

Finanzas, Instituto Nacional de Estadistica, Fondo Monetario Internacional.

La proporcion de ocupados en el sector tran-
sable es mayor en el interior del pais que en
Montevideo,; el empleo transable es mayor en
regiones del pais que tienen menores niveles
de ingreso per cdpita.

estimados. Todos los coeficientes son estadistica-
mente significativos (con un nivel de significancia
superior al 95 %)°.

Cada modelo difiere en las variables utilizadas para
cuantificar los determinantes del TCR. El Modelo |
considera la definicion | de la Tabla 1 para medir
la productividad relativa del sector transable y no
transable, el indice global de precio de los alimen-
tos y el consumo e inversion privada para al ingreso
del sector privado, y el consumo y la inversion pu-
blica para el gasto publico. El Modelo Il considera
la definicion Il de la Tabla 1 para cuantificar la pro-
ductividad relativa del sector transable y no transa-
ble, el indice global de precio de los alimentos para

el ingreso del sector privado, y el gasto primario del
sector publico para el gasto publico. Por su parte,
el Modelo Il considera la definicion 11l 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 publico para el gasto publico.

Finalmente, el Modelo IV considera la definicion
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 inversién pri-
vada para el ingreso del sector privado, y el gasto
primario del sector publico para el gasto publico.

Otras variables explicativas incluidas en el analisis
fueron el indice de precios de exportaciones, el pre-
cio del petroleo, la apertura comercial, las tarifas a
las importaciones, el ingreso de capitales, la inver-
sion extranjera directa, las reservas internacionales,
la tasa de interés real internacional, la demanda
regional (Argentina y Brasil) y el consumo total (pri-

5 En el anexo se presenta la descripcion de las variables utilizadas (Tabla 1A), las estimaciones completas de los modelos autorregresivos vectoriales
con correccion de errores (Tabla 2A), los usuales test de raices unitarias para ver el orden de integracién de las variables (Tabla 3A), los test de
cointegracion de Johansen (Tabla 4A) y la seleccion de rezagos éptima de acuerdo con el criterio de informacion de Akaike (Tabla 5A).
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vado y publico). Estas variables no lograron pasar
las sucesivas pruebas estadisticas necesarias para
ser incluidas en los modelos.

Segun las estimaciones, las variables que afectan
de forma estadisticamente significativa al TCR de
Uruguay son: i) la productividad relativa del sector
transable y no transable, ii) el nivel de ingreso del
sector privado vy iii) el gasto publico en proporcién
al tamano de la economia. Asi 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 RELATIVAY 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 caida de
equilibrio del TCR®. En otras palabras, si el sector
transable se vuelve mas productivo en relaciéon con
el no transable entonces es natural que el pais se
encarezca.

Con la disponibilidad de datos que existe en Uru-
guay es muy dificil 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 Estadistica y datos de produccion sectorial
de las Cuentas Nacionales publicadas por el Banco
Central’.

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

Figura 4. Evolucién de la Productividad Relativa (mar-98=100)
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Nota. Definicién I: Transable = Actividades Primarias e Industrias Manufactureras, No Transable = Resto de los sectores. Definicién II: excluye
Transporte y almacenamiento, y Suministro de electricidad, gas y agua. Definicién Ill: excluye Suministro de electricidad, gas y agua. Definicién IV:

Transable = Industrias Manufactureras; No Transable = PBI.

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 economia como proxy de la productividad del sector no transable.
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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 varia sus-
tancialmente segun la medicién que se considere.
La definicion utilizada en estudios previos (defini-
cion V) es la que presenta una ganancia mayor.
Magnitudes similares se observan en la definicion
tradicional de sectores transables y no transables
cuando se excluyen los sectores electricidad, gas
y agua, y transporte y almacenamiento (definicion
I). 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 definicién tradicional de sectores transables
y no transables (definicion 1), como si se excluye
de la definicién tradicional al sector productor de
electricidad, gas y agua (definicion Ill). Dado que
la evolucion 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 evolucion de la
productividad del trabajo. Se analizan en detalle la
evolucién de los componentes de la definicion de
productividad para cada uno de los sectores pro-
ductivos: cantidad de personas trabajando y pro-
duccion total.

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

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.

y no transable para los anos 2000, 2005, 2010 y
2015. Llama la atencién 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 caida de
equilibrio del TCR. En otras palabras, si el sector
privado tiene mas poder adquisitivo entonces es
natural que el pais se encarezca.

Para cuantificar la evolucién del ingreso del sector
privado se considerd el indice de precios interna-
cionales de los alimentos que publica el Fondo Mo-
netario Internacional que tiene una dindmica muy
similar al gasto privado en consumo e inversion
como proporcién al PBI (ver Figura 5)%. A su vez,
se considera el indicador de términos de intercam-
bio (precio de las exportaciones en proporcion al
precio de las importaciones) que publica el Banco
Central. En este caso la evolucion es similar al gasto
privado en consumo e inversion hasta 2014, mo-
mento a partir del cual se pierde la correlacion (ver
Figura 6)°.

GASTO PUBLICO Y TCR

El gasto publico usualmente estd orientado a la
adquisicion de bienes del sector no transable. Por
lo tanto, una suba del gasto del sector publico
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 impuestos'®. Dado que los precios en el sector
transable son fijados en el exterior, el aumento del

8 El indice de precios internacionales de alimentos tiene una dinémica casi idéntica al indice de precios de las exportaciones de Uruguay, que

publica el Banco Central.

9 La baja en el precio del petrdleo (principal producto de importacién) 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 publico 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 publico més elevado es compensada o no por la menor demanda del sector privado.
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Figura 5. Precio de alimentos y Gasto privado
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Figura 6. Términos de Intercambio y Gasto privado
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Fuente: BCU, FMI

Nota. El gasto privado incluye consumo e inversion. El indicador de términos de intercambio es el ratio entre el precio de las exportaciones y el

precio de las importaciones de Uruguay.

Gasto Privado (%del PBI)

Gasto Privado (%del PBI)

Revista de Negocios del [EEM | Agosto 2017

33



Tabla 4. Evolucion de la productividad por sectores

2000 2005
Cantidad Produccion Productividad Cantidad Produccion Productividad
de Ocupados en USD (millones) (Act. primarias 2000=100) de Ocupados en USD (millones) (Act. primarias 2000=100)

(A) (B) (B/A) (A) (B) (B/A)
Sectores
Actividades primarias 121.476 2.744 100 137.414 3.083 99
Industrias manufactureras 156.887 4.944 140 150.491 5.109 150
Construccion 87.225 2.242 114 70.136 1.897 120
Comercio, restaurantes y hoteles 235.511 5.248 99 244.295 4.354 79
Transporte y almacenamiento 64.709 2.642 181 60.495 2.841 208
Suministro de electr., gas y agua 13.059 1.639 556 9.351 1.044 494
Otras actividades 477.326 12.788 119 499.244 12.234 108
Definicion |
Transable 278.364 7.688 122 287.905 8.192 126
No Transable 877.830 24.560 124 883.522 22.371 112
Definicion Il
Transable 278.364 7.688 122 145.570 8.192 249
No Transable 800.062 20.279 112 395.164 18.485 207
Definicion Il
Transable 278.364 7.688 122 145.570 8.192 249
No Transable 864.771 22.921 117 350.578 21.326 269
Definicion IV
Transable 156.887 4.944 140 150.491 5.109 150
No Transable 999.306 27.304 121 1.020.936 25.454 110

Definicion I: Transable=Actividades Primarias e Industrias Manufactureras; No Transable=Resto de los sectores
Definicion II: excluye Transporte y almacenamiento, y Suministro de electr., gas y agua

Definicion II: excluye Suministro de electr., gas y agua

Definicién IV: Transable=Industrias Manufactureras; No Transable=PBI
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2010 2015

Cantidad Produccion Productividad Cantidad Produccion Productividad A A A
de Ocupados en USD (millones) (Act. primarias 2000=100) de Ocupados en USD (millones) (Act. primarias 2000=100) 2000 2005 2010
A (B) (B/A) (A) (B) (8/A) 2015 | 2015 | 2015
139.902 3.168 100 140.413 3.533 1M 1% 12% 1%
162.207 6.753 184 158.694 7.331 204 47% 36% 11%
92.185 2.384 114 106.512 2.760 115 1% -4% 0%
268.344 6.248 103 289.838 7.393 113 14% 43% 10%
66.774 6.313 419 67.428 9.091 597 230% 187% 43%
9.682 1.154 528 8.662 1.142 584 5% 18% 1%
527.537 14.079 118 561.020 16.558 131 10% 20% 11%
302.109 9.922 145 299.107 10.864 161 32% 28% 11%
964.522 30.178 139 1.033.460 36.945 158 28% 41% 14%
155.085 9.922 283 152.748 10.864 315 158% 26% 1%
410.537 22.711 245 439.000 26.711 269 140% 30% 10%
155.085 9.922 283 152.748 10.864 315 158% 26% 1%
335.366 29.024 383 344.646 35.802 460 292% 71% 20%
162.207 6.753 184 158.694 7.331 204 47% 36% 1%
1.104.424 33.346 134 1.173.873 40.478 153 26% 38% 14%
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Figura 7. Evolucién del gasto publico
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Nota: Consumo e inversién del sector publico 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 Economia y Finanzas.

Tabla 5. Contribucién al Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Modelos de Tipo de Cambio Real

| Il 0] vV Promedio
Determinantes
Productividad A41% 38% 80% 27% 47%
Ingreso Sector Privado 31% 8% 5% 61% 26%
Gasto Publico 28% 54% 15% 1% 27%

Nota. Los numeros son el porcentaje que explica cada variable en el anélisis usual de descomposicién de la varianza.

gasto publico produce una caida de equilibrio del
TCR. En otras palabras, si el gobierno gasta mas
entonces es natural que el pais se encarezca.

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

CONTRIBUCION AL TCR DE EQUILIBRIO
Hasta ahora se presentaron los factores que deter-

minan el nivel de equilibrio del TCR. A continuacion
se analiza cuanto contribuyé cada uno de estos fac-
tores en la evolucion de los Ultimos anos. Con este
enfoque se puede tener una aproximacion para
identificar los factores econdmicos que se encuen-
tran detras de los cambios observados en el TCR de
equilibrio en Uruguay.

En la Tabla 5 se presenta la contribucién 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,
segun el analisis usual de descomposiciéon de la
varianza.



Figura 8. Desalineamiento del TCR (set-14=100)
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Figura 9. Paridad Cambiaria Argentina-Uruguay
Tipo de cambio real bilateral con respecto a Argentina, promedio 1975-2016 = 100
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Una suba del gasto del sector ptiblico 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.

La contribucidn de la productividad relativa al TCR
de equilibrio es en promedio 47 %, con una con-
tribucion méaxima de 80 % y una minima de 27 %.
Por su parte, el nivel de ingreso del sector priva-
do tiene una contribucion promedio de 26 %, con
maximo de 61 % y un minimo de 5 %. Finalmente,
el aumento del gasto publico explica en promedio
un 27 % de la apreciacion del TCR, con un maximo
de 54 % y un minimo de 11 %, dependiendo del
modelo considerado.

IV. PROYECCION DEL DESALINEAMIENTO
CAMBIARIO

En la seccion 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
seccién se analiza la situacion actual y se proyecta
el valor de equilibrio del TCR a junio 2017, seguln
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 seguin los valores observados en
sus determinantes desde comienzos 2015 y el valor
observado del TCR. El analisis 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 aprecid (cayd) un
12 % mientras que se deberia haber depreciado
(subido) segun 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 situacion 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 dolar. En la Figura 11
se presenta la evolucion 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 relacion entre el valor del
dolar y los precios locales es hoy un 31 % menor
al registrado en promedio en los ultimos 40 anos.

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 % abajo'’. Casualmente,
este valor es casi idéntico al desequilibrio promedio
del TCR observado con respecto a sus fundamen-
tos econémicos, obtenido segun las estimaciones
anteriores.

V. CONCLUSION Y DISCUSION

El analisis presentado en este estudio sugiere que
Uruguay estad hoy un 15 % mas caro que lo que de-
beria. Si bien es cierto que hay una parte del encareci-
miento observado en el pais en la ultima década que
responde a los fundamentos dados por sus determi-
nantes econémicos, también es cierto que una parte
relevante no estd fundamentada. Uruguay tiene que
ser mas 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.

¢Como se puede hacer para reducir el “atraso cam-
biario”? Se debe tener presente que el potencial de
la intervencion del Banco Central en el mercado de
cambios comprando délares para frenar la caida 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.
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Figura 10. Paridad cambiaria Brasil-Uruguay
Tipo de cambio real bilateral con respecto a Brasil, promedio 1975-2016 = 100
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Figura 11. Paridad cambiaria con respecto al délar
Tipo de cambio real bilateral con respecto a EE. UU. (promedio 1975-2016 =100)
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Fuente: BCU, INE, St Louis FED

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
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ddlar es limitado. Si la intervencién fuera abultada y
no “esterilizada” traeria consigo una inyeccién de Ii-
quidez en la economia que se convertiria en inflacion
y la suba de precios internos terminaria afectando la
competitividad. Para evitarlo, la intervencion del Ban-
co Central deberia ser “esterilizada” con emision de
letras de regulacién monetaria. Si las letras utilizadas
para la “esterilizacion” tienen tasas de interés eleva-
das, este camino se vuelve fiscalmente oneroso y, por
ende, dificil de sostener en el tiempo. A su vez, este
mecanismo puede contribuir a atraer mayores capi-
tales de cartera del exterior, lo que generaria nuevas
presiones a la baja del ddlar.

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

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

Tabla 1A. Descripcién de las variables - Parte A

Variables del Modelo

Variable Medicion Fuente
Productividad Relativa T/NT Productividad del Sector Transable (Actividad INE, BCU.
Primaria + Industria) sobre Productividad Sector No
Transable (Suministro de Electricidad Gas y Agua +
Construccion + Comercio + Transporte y
Almacenamiento + Otros).
Productividad Ponderada Relativa Productividad del Sector Transable Ponderada INE, BCU.
T/NT (sin Transporte y Energia) (Actividad Primaria e Industria) sobre Productividad
Sector No Transable Ponderada sin Transporte y
Energia (Construccién, Comercio y Otros).
Productividad Relativa T/NT Productividad del Sector Transable (Actividad INE, BCU.
(sin Energia) Primaria + Industria) sobre Productividad Sector No
Transable sin Energia (Construccién, Comercio,
Transporte y Almecenamiento y Otros).
Productividad Ponderada Relativa Productividad del Sector Transable Ponderada INE, BCU.
T/NT (sin Energia) (Actividad Primaria e Industria) sobre Productividad
Sector No Transable Ponderada sin Energia
(Construccion, Comercio, Transporte y
Almecenamiento y Otros).
Productividad Relativa Productividad de la Industria sobre Productividad del INE, BCU.
Industria/Economia total de la Eonomia.
Términos de Intercambio indice de precios de exportacion sobre indice de BCU.
precios de importacién.
Precios de Exportaciones indice de precios de exportacion. BCU.
indice de Precio de Alimentos indice global de precio de alimentos, en délares FMI.
corrientes.
Consumo + Inversion Publica Gasto de consumo final del gobierno central + BCU.
Formacion bruta de capital fijo del sector publico
como porcentaje del PIB.
Consumo + Inversion Privada Gasto de consumo final de hogares + Formacion BCU.
bruta de capital fijo del sector privado como
porcentaje del PBI.
Egreso Primario del SPNF Egresos Primarios del Sector Publico No Financiero MEF, BCU.

como porcentaje del PBI.

Nota. En todos los casos la productividad estd medida como la produccién en pesos constantes sobre la cantidad de ocupados en cada sector.
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Tabla 1A. Descripcion de las variables - Parte B

Otras Variables Testeadas

Variable Medicion Fuente
Precio de Importaciones indice de precios de importacion. BCU
Precio del Petréleo indice de precio de petréleo, en délares corrientes. IMF
Promedio simple de Dated Brent, West Texas
Intermediate y del Dubai Fateh.
Apertura Comercial Suma de exportaciones e importaciones como BCU

Tarifas a las Importaciones

Ingreso de Capitales

Inversion Extranjera Directa

Reservas Internacionales

Tasa de Interés Real

Internacional

Demanda Regional

Consumo Total

porcentaje del PBI.

Promedio de tarifas a las importaciones ponderadas
por monto de las importaciones sobre el total.

Cuenta Capital y Financiera + Errores y Omisiones,
como porcentaje del PBI.

Inversion Extranjera Directa Neta como porcentaje
del PBI.

Reservas Internacionales totale como porcentaje del
PBI.

Tasa de interés real trimestralizada de los bonos a 10
afos de EE.UU.

Promedio simple del PBI real de Argentina y Brasil.
Gasto de consumo final del gobierno central + Gasto

de consumo final de los hogares, como porcentaje
del PBI.

WITS Advance

Query on TRAINS

BCU

BCU

BCU

St. Louis FED

INDEC, OJF y
Asociados, IBGE.
BCU

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

Modelos de Tipo de Cambio Real

| I 1l \%
Variables Explicativas
Coeficiente de ajuste -0,085 -0,064 -0,056 -0,165629
(0,05854) (0,01855) (0,09305) (0,09816)
QR (1) 0,076 0,025 0,103 0,268
(0,16109) (0,14499) (0,18322) (0,14555)
TCR (-2) -0,098 -0,071 -0,123 0,036
(0,13339) (0,14614) (0,19323) (0,14611)
TCR (3) 0,056 0,139 0,034 0,106
(0,13582) (0,14334) (0,19323) (0,15744)
TCR () 0,081 0,110 0,056
(0,13194) (0,14949) (0,20540)
TCR (-5) 0,115
(0,14351)
Productividad (-1) 0,426 1,129 1,082 0,500
(0,31046) (0,24570) (0,39085) (0,17771)
Productividad (-2) -0,059 0,008 0,025 0,262
(0,30019) (0,29057) (0,44062) (0,14113)
Productividad (-3) 0,720 0,646 1,046 0,206
(0,29558) (0,24903) (0,42121) (0,15966)
Productividad (-4) 0,060 0,409 0,302
(0,28450) (0,24139) (0,38728)
Productividad (-5) 0,218
(0,23918)
Ingreso Sector Privado | (-1) 0,017 0,096 0,822 0,013
(0,09265) (0,09059) (1,12300) (0,83258)
Ingreso Sector Privado | (-2) 0,061 -0,065 0,186 0,800
(0,09751) (0,09003) (1,1134) (0,83581)
Ingreso Sector Privado | (-3) 0,260 -0,180 0,132 -0,248
(0,09872) (0,09012) (1,11788) (0,85141)
Ingreso Sector Privado | (-4) 0,129 0,082 0,062
(0,10499) (0,09648) (1,12525)
Ingreso Sector Privado | (-5) 0,149
(0,09504)
Ingreso Sector Privado Il (-1) 0,400 0,256
(0,38565) (0,37053)
Ingreso Sector Privado Il (-2) 0,119 0,331
(0,39622) (0,34481)
Ingreso Sector Privado Il (-3) 0,346 0,753
(0,36877) (0,34047)
Ingreso Sector Privado Il (-4) 0,047
(0,33011)
Ingreso Sector Privado Il (-5)
Gasto Publico (-1) -0,210 -2,905 -0,699 -0,450
(0,90326) (1.35562) (1,64589) (0,84068)
Gasto Publico (-2) -1,201 -1,606 0,173 -1,932
(0,91028) (1,22596) (1,49245) (0,84675)
Gasto Publico (-3) -0,231 -0,792 -1,077 -1,363
(1,01119) (1,11513) (1,37952) (0,83823)
Gasto Publico (-4) 1,054 2,262 1,242
(0,88685) (1.03251) (1,24623)
Gasto Publico (-5) 1,463
(1,18030)
Constante 0,010 -0,009
(0,00673) (0,00595)

Nota. Los coeficientes son de modelos vectoriales de correccién de error. Las desviaciones estandar figuran entre paréntesis. Las medidas de Pro-
ductividad, Ingreso Privado | y I, y Gasto Publico 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 Raices Unitarias (Dickey-Fuller)

Prob.

Nivel Prime

ras Diferencias

Orden de Integracion

Productividad Relativa T/NT

Productividad Ponderada Relativa T/NT (sin Transporte y Energia)
Productividad Relativa T/NT (sin Energia)
Productividad Ponderada Relativa T/NT (sin Energia)
Productividad Relativa Industria/Economia
Términos de Intercambio

Precios de Exportaciones

indice de Precio de Alimentos

Consumo + Inversién Privada

Consumo + Inversién del Gobierno

Gasto Primario del Sector Publico

0,1027
0,4258
0,1875
0,2264
0,8938
0,6086
0,7644
0,7361
0,2418
0,0719
0,6312

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000
0,0000

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

Tabla 4A. Test de cointegracion (Johansen)

N° maximo de vectores

de cointegracion Prob.
Modelo | Modelo Il Modelo Il Modelo IV Modelo V
0 0,0031 0,0050 0,0342 0,0049 0,0262
1 0,6222 0,1670 0,0579 0,0991 0,1314
2 0,8493 0,0695 0,0543 0,2112 0,3547
3 0,7256 0,0622 0,8941 0,3441 0,7080

Nota. Para todos los modelos se rechaza la hipétesis nula de no existencia de vector de cointegracion y no se rechaza la hipdtesis nula de que

exista como maximo.

Tabla 5A. Seleccion de rezagos 6ptimos

N° Optimo de Rezagos

Rezagos Criterio de Informacion de Akaike

Modelo | Modelo I Modelo Il Modelo IV Modelo V
1 -22,127 -17,532 -22,634 -23,839 -25,020
2 -22,034 -17,272 22,711* -24,156 -24,914
3 -22,128 -17,697 -22,534 -23,878 -25,384
4 -22,190* -17,781 22,616 24,061 -25,513*
5 -22,888 -17,962 22,654 24,465 -25,387
6 -22,040 18,1-39* -22,677 24,8-16* -25,332




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 economia. Asi 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 Larrain (1996), Baffes, Elbadawiy O’Conell (1997); Broner, Loayza y Lépez (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); Calderén (2004), Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005), Falbo (2005); Garegnani y Escudé (2005), Capurro, Davis y Ottonello (2006);
limi (2006), Zalduendo (2006), Gianelli y Mednik (2006), Lépez, Molina y Bussolo (2007); Montiel (2007), Pineda, Cashin y Sun (2009); CEPAL (2010);
Benitez y Mordecki (2012); Arteaga, Granados y Joya (2013); Valdivia (2014); Cruz-Rodriguez (2015),; Garcia y Quijada (2015).

iii En Aboal (2003), los determinantes estadisticamente 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 propensién a consumir. En Gianelli y Mednik (2006), la productividad media de la economia, el
diferencial de tasas de interés, los términos de intercambio y gasto publico son estadisticamente significativos. En Bucacos (2007), también el gasto
publico es una de las variables significativas para explicar la evolucion 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 Benitez 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 proporcién al tamano de la economia.
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