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RESUMEN

Esta investigacion analiza los determinantes de los precios relativos en el
largo plazo en Uruguay entre 1986 y 2005. Se utiliza como marco teérico
un modelo de tres bienes que incluye bienes transables, no transables y
regionales. La relacion entre los precios relativos y los fundamentos se
estudia mediante la aplicacion de técnicas de cointegracion siguiendo la
metodologia propuesta por Johansen. Se concluye que el precio relativo
de los bienes transables respecto a los no transables estd determinado en
el largo plazo por la demanda regional, la relaciéon consumo/ingreso y la
productividad relativa del sector transable. Por su parte, el precio relativo
de los bienes transables respecto a los bienes regionales se encuentra
determinado exclusivamente por la demanda regional. El analisis de la
dindmica de corto plazo muestra que los precios relativos son las tnicas
variables que se ajustan ante la ocurrencia de un shock en alguno de los
fundamentos. Finalmente, los resultados obtenidos sugieren la existencia
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EL TIPO DE CAMBIO REAL'Y LOS PRECIOS RELATIVOS

de una relacion de equilibrio en el largo plazo entre los determinantes de
los precios relativos de Argentina y Uruguay que podria explicar el cum-
plimiento de la Paridad de Poderes de Compra con este pais.

Palabras claves: tipo de cambio real, precios relativos, demanda regional,
PPP, VECM, Uruguay.

Clasificacion JEL: C5, F3, F4.

ABSTRACT

This paper studies the long run determinants of the real exchange rate
and relative prices in Uruguay for 1986 — 2005 period, in the context of a
three-good model that includes tradable, non-tradable and regional goods.
Using Johansen cointegration techniques we found that the relative price of
tradable to regional goods is determined by regional demand, whereas the
relative price of tradable to non-tradable goods is determined by regional
demand, the consumption/income ratio and the relative productivity of the
tradable sector. The analysis of the short run dynamics shows that relative
prices are the only endogenous variables of the system. Finally, the results
suggest the existence of a long run relationship between the fundamentals
of relative prices in Argentina and Uruguay that could explain the validity
of Purchasing Power Parity between the two countries.

Key words: real exchange rate, relative prices, regional demand, PPP,
VECM, Uruguay

JEL classification: C5, F3, F4
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1. INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacion es analizar los determinantes de
los precios relativos en el largo plazo en Uruguay. Se utiliza como marco
tedrico de referencia un modelo de tres bienes basado en Bergara, Domi-
nioni y Licandro (1995), que permite incorporar a la demanda regional
como un determinante de los precios relativos. Adicionalmente, este
marco de analisis permite estudiar la influencia de los precios relativos y
sus fundamentos en el cumplimiento de la Paridad de Poderes de Compra
como teoria de determinacion del Tipo de Cambio Real entre Uruguay y
sus principales socios comerciales.

La apreciacion que registro el tipo de cambio real en los noventa,
asi como la evolucidn posterior a la depreciacion de 2002 desencadena-
ron diversos debates en torno a su valor de equilibrio, tanto en &mbitos
académicos como en la discusion de las politicas publicas. El origen de
estos debates se asocia a la importancia que tiene el tipo de cambio real
como mecanismo de ajuste macroecondémico ante la ocurrencia de shoc-
ks, a su vinculacion con los equilibrios externos y al papel que juega
como determinante de la asignacion de recursos y de la rentabilidad sec-
torial. Un aspecto clave en estos debates es el rol que desempefian los
fundamentos reales y la politica monetario-cambiaria sobre la trayec-
toria del tipo de cambio real. Esto constituye una primera motivacion
para realizar un estudio de los determinantes de los precios relativos
en el largo plazo, que permita aportar evidencia sobre los aspectos aqui
considerados.

Por otro lado, la mayor parte de la literatura que analiza la evolucion
del tipo de cambio real en Uruguay estudia el cumplimiento de la teoria
de la Paridad de Poderes de Compra, poniendo en evidencia la estrecha
vinculacion con la region, en especial con Argentina. Adicionalmente,
diversos estudios destacan la importancia de la influencia regional en el
desempefio de los distintos sectores productivos y en los precios en Uru-
guay. Sin embargo, pese a los desarrollos en el campo teoérico, no existe
ningun antecedente empirico que considere variables regionales como
determinantes de los precios relativos de equilibrio. Esto constituye una
motivacidn adicional para realizar un estudio de los fundamentos de los
precios relativos en el largo plazo incorporando determinantes que permitan
captar la influencia regional.
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El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la sec-
cion 2 se presentan las principales definiciones y teorias de determina-
cion del tipo de cambio real en el largo plazo. En la seccion 3 se analiza
empiricamente la relacion entre los precios relativos y los fundamentos
de largo plazo que surgen de la aplicacion de un modelo tedrico de tres
bienes. Posteriormente, a partir de los resultados obtenidos en la seccion
anterior, se estudia el vinculo de los precios relativos y sus fundamentos
con el cumplimiento de la PPP con los principales socios comerciales de
Uruguay. Finalmente, en la seccion 5 se concluye.

2. DEFINICIONES Y TEORIAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

El Tipo de Cambo Real (TCR) es un concepto sobre el cual no
existe una unica definicion. Si bien en esencia es un precio relativo entre
dos canastas de bienes,' la posibilidad de considerar distintas canastas da
lugar a diversas definiciones. Siguiendo a Hinkle y Montiel (1999), las
definiciones del TCR pueden clasificarse en dos grandes grupos.

Por un lado, el TCR puede ser definido como la relacion entre el
nivel general de precios de la economia doméstica y el nivel de precios
externos, expresados en la misma moneda. Esta relacion puede analizarse
tanto de forma bilateral como en términos multilaterales. De esta forma,
el TCR externo se define de la siguiente manera,

Ex

TCR,, = EP’ (1)
P

donde TCR__ es el TCR externo, E es el tipo de cambio nominal medido
en unidades de moneda doméstica por unidad de moneda extranjera, P*
es el nivel general de precios externos y P representa los precios de la
economia doméstica.

Esta es la definicion adoptada por la teoria de la Paridad de Poderes
de Compra (PPP)?, que en su version relativa establece que el arbitraje del
comercio internacional determina que la tasa de variacion de los precios
de dos paises expresados en la misma moneda sea la misma, lo que im-

1 Se hace referencia a “bienes” en sentido amplio, incluyendo también a los servicios.
2 Purchasing Power Parity.
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plica que el TCR permanece constante.’ En el corto plazo en general se
admite la existencia de desvios transitorios como resultado de la distinta
velocidad de ajuste de las variables ante la ocurrencia de un shock. Este es
el enfoque que adoptan la mayoria de los estudios empiricos que analizan
el comportamiento del TCR en Uruguay.

El segundo grupo de definiciones del TCR relaciona los precios
internos de los distintos tipos de bienes de la economia doméstica. El nivel
de desagregacion y los tipos de bienes considerados dependen del marco
teorico de referencia, distinguiéndose en particular las definiciones a partir
de dos y de tres bienes.

La desagregacion basica consiste en distinguir entre bienes tran-
sables internacionalmente y bienes no transables. La relevancia de esta
distincion radica en la diferencia existente en el mecanismo de formacion
del precio de cada bien. Los bienes transables estan sujetos a comercio
internacional, por lo que el arbitraje determina que su precio interno
tienda a igualarse con el precio internacional, tal como lo sugiere la Ley
de un Sélo Precio (LOP)*. Esto no ocurre en el mercado de los bienes no
transables, donde el precio debe ajustarse para corregir los desequilibrios
entre la oferta y demanda domésticas. En este contexto, se define el TCR
interno de la siguiente manera,

TCR, = P @)
PN

donde TCR, es el TCR interno, P, es el precio interno de los bienes tran-
sables y P es el precio de los bienes no transables.

Esta definicion es utilizada en los modelos de variables fundamenta-
les, que consideran al TCR como un mecanismo de ajuste para reestablecer
el equilibrio en la economia ante la ocurrencia de shocks. De esta forma
se identifican como determinantes de los precios relativos o fundamentos
a las variables que inciden en el equilibrio de la economia.

3 Laversion absoluta de la PPP establece que el arbitraje del comercio internacional determina
que el precio de una misma canasta de bienes en distintos paises debe ser igual expresado
en una misma moneda, lo que implica que el TCR toma un valor unitario y permanece
constante en el tiempo. Para una lectura mas exhaustiva ver Rogoft (1996).

4 Law of One Price.
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Los modelos de variables fundamentales se pueden clasificar de
acuerdo al horizonte temporal relevante que consideran los agentes al
tomar sus decisiones, distinguiéndose los modelos estaticos y los mode-
los dinamicos. En ambos casos el TCR de equilibrio esta determinado
por el logro simultaneo del equilibrio interno y externo en la economia.
Sin embargo, a diferencia de los modelos estaticos en los que el TCR de
equilibrio esta determinado inicamente por los valores contemporaneos
de sus fundamentos, en los modelos dinamicos el valor de equilibrio de
los precios relativos esta determinado ademas por su evolucion esperada
en el tiempo.®

Con el objetivo de analizar las caracteristicas particulares de algunas
economias pueden realizarse desagregaciones adicionales que determinan
la distincion de tres tipos de bienes diferenciados. De esta forma, quedan
determinados dos precios relativos relevantes, desdibujandose el concepto
de un tnico TCR.

Por un lado, el intento de analizar los efectos de variaciones de la
relacion de términos de intercambio (RTI) ha conducido al desarrollo de
modelos que ademas de considerar la existencia de bienes no transables,
distinguen dos tipos de bienes comercializables: exportables e importables.®
Por otra parte, con el objetivo de analizar las caracteristicas propias de
algunas economias en las que un sector particular recibe un shock diferen-
cial, algunos modelos desagregan la estructura productiva en tres sectores
diferenciados siguiendo la tradicion de los modelos de dutch disease y
booming sector.” De esta forma, se distinguen el sector productor de bienes
transables “tradicional”, el sector productor de bienes no transables y un
tercer sector (booming sector) que recibe un shock diferencial de oferta o
de demanda. Un caso particular de esta definicion de precios relativos es la
que surge del modelo de tres bienes de Bergara, Dominioni y Licandro (de
aqui en mas BDL), que distingue al sector productor de bienes regionales
como un booming sector en Uruguay. Este es el enfoque adoptado en la
tercera seccion de esta investigacion, en la que se estudian los determinan-
tes de los precios relativos en el largo plazo en Uruguay.

5 Ver Dornbusch (1974), Obstfeld y Rogoft (1996) y Vegh (2005).
6 Ver Edwards (1987).
7  Ver Corden (1984).
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Desagregando los componentes de la definicion del TCR,y ope-
rando convenientemente, su relacion con el TCR | se puede establecer de
la siguiente manera,

TCRExt = EP*= E P* = (EP* Pr (1-a) (3)
P PePy0® | Pr [Py
TCRExt= DESpx TCRp(1-®) 4

donde se supone que P puede representarse mediante un promedio geomé-
trico de precios, DES,, representa el desvio del precio interno de los bienes
transables respecto al nivel de precios externos expresados en la misma
moneda y w es la ponderacion de los bienes transables en la canasta de
precios internos.

Adicionalmente, como se sefiala en Hinkle y Montiel (1999), se
puede obtener una expresion alternativa de la ecuacion (4) desagregando
la canasta de P* entre bienes transables y no transables. De esta manera,
se puede reexpresar el TCR,  bilateral respecto a un pais i mediante la
siguiente ecuacion,

TCRexi= EP* 1 (1-®) TCRyp(1-®)
T 6))

Pt CRint*

donde TCR_ i es el TCR bilateral respecto al pais i, TCR|_* es el TCR
interno del pais i y w es la ponderacion de los bienes transables en la ca-
nasta de la economia extranjera.

En la cuarta seccion, a partir del vinculo entre los dos grupos de
definiciones, se estudia la influencia de los precios relativos y sus funda-
mentos en el TCR externo y el cumplimiento de la PPP con los principales
socios comerciales de Uruguay.

3. LOS PRECIOS RELATIVOS Y SUS FUNDAMENTOS

El analisis empirico de esta seccion persigue dos objetivos. En pri-
mer lugar, investigar la existencia de una relacion de largo plazo entre los
precios relativos y los determinantes que surgen del modelo de variables
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fundamentales utilizado como marco de referencia en esta investigacion.
En segundo lugar, estudiar las caracteristicas de las relaciones de largo
plazo encontradas y la dinamica de ajuste ante un desequilibrio. Teniendo
en cuenta estos objetivos, a continuacion se analiza el marco tedrico, se
describen las variables utilizadas y finalmente se presentan los resultados
de las estimaciones econométricas.

3.1. Marco teorico

El marco tedrico de referencia utilizado en esta investigacion es un
modelo de tres bienes basado en Bergara, Dominioni y Licandro (1995).
El modelo BDL es un modelo estatico de tres bienes que se inscribe
dentro de la tradicion de los modelos booming sector o dutch disease y
que incorpora la demanda regional como un determinante de los precios
relativos en el largo plazo.

La influencia de la region sobre la economia uruguaya ha sido desta-
cada en numerosas investigaciones. Por un lado, diversos estudios analizan
la importancia de la region en el nivel de actividad, el desempefio de los
distintos sectores productivos, los mecanismos de formacion de precios
y el TCR_  en Uruguay. Entre estos se destacan Favaro y Sapelli (1986),
Masoller (1998), Bevilaqua y Talvi (1999), Fernandez (2002) y Voelker
(2003). Por otro lado, los estudios de la validez de la PPP como teoria
de determinacion de los precios relativos en Uruguay también ponen en
evidencia la estrecha vinculacion con la region, en especial con Argentina.
Este es el caso de Cancelo et al (1999), Goyeneche et al (1999), Lorenzo
et al (2000) y Fernandez et al (2005). Sin embargo, la Ginica investigacion
que estima el TCR,  en funcion de sus fundamentos, Aboal (2002), no
incorpora la influencia de la region como un determinante del TCR. Esto
constituye una motivacion adicional para realizar una aplicacién empirica
del modelo BDL.

En el caso del modelo BDL, ademas del sector transable interna-
cionalmente (T) y del no transable (N), se incorpora un tercer sector: el
regional (R). El precio de los bienes transables (P,) estd dado en forma
exogena por la LOP, en tanto que el precio de los bienes no transables
(P,) se ajusta para corregir los desequilibrios entre la oferta y la demanda
domésticas. Los bienes regionales se consumen en el mercado interno,
pero se caracterizan ademas por ser comercializables exclusivamente con
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la region. Se trata de productos diferenciados, por lo que en este merca-
do la oferta nacional tiene caracter monopolico. Por lo tanto se trata de
bienes comercializables por definicion, pero a diferencia de los transables
internacionalmente, el precio de los bienes regionales (P,) no estd dado
en forma exdgena, sino que estd determinado por la interaccion entre la
oferta doméstica, la demanda interna y la demanda proveniente de la region.
El concepto de bien regional esta estrechamente vinculado a los bienes
y servicios asociados al turismo y también a bienes sujetos a tratamiento
preferencial como resultado de acuerdos comerciales.

A diferencia de la version con dos sectores productivos, donde existe
un tnico precio relativo (el TCR, ), en el modelo de tres bienes existen dos
relaciones de precios relevantes para determinar las decisiones de consumo
y la oferta de cada sector productivo. De esta forma, se definen los precios
relativos de la siguiente manera?,

Pn= )

"U"‘U
=

Z

Pr= @)

"U"‘U
=

R

El modelo establece que los precios son las variables que se ajustan
para asegurar el equilibrio interno y externo de la economia. De esta forma,
los precios relativos de equilibrio estan determinados en ultima instancia
por las variables que afectan la oferta y la demanda de cada mercado y el
cumplimiento de la restriccion presupuestaria de la economia.

Cabe destacar que por tratarse de un modelo tedrico de caracter
estatico, los precios relativos de equilibrio estan determinados tinicamente
por el valor observado de los fundamentos. Desde el punto de vista teo-
rico, la evolucion esperada de los fundamentos ha sido incorporada por
los modelos intertemporales, aunque su aplicacion en la practica no esta
exenta de dificultades. Si bien en forma ex-post es posible clasificar los
shocks en funcion de su permanencia en el tiempo, establecer la manera

8 Con el objetivo de facilitar la comparacion con las definiciones mas utilizadas del TCR,
se optd por definir los precios relativos en forma inversa a la definicion adoptada por el
modelo BDL.
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en que lo percibieron los agentes ex-ante no es una tarea sencilla a la hora
de realizar estimaciones empiricas.’

Los autores del modelo analizan la incidencia de un shock de
demanda regional y de un exceso de gasto agregado sobre los precios
relativos. Adicionalmente, en esta investigacion se decidid incorporar
otros determinantes de los precios relativos en funcion de su relevancia en
otros modelos de variables fundamentales. En particular, se considera la
incidencia de un aumento exdgeno de la productividad relativa del sector
transable (conocido en la literatura como efecto Balassa-Samuelson) y de
una variacion en la relacion de términos de intercambio (RTI). A continua-
cion se analizan los efectos de un shock en cada uno de los fundamentos
sobre la trayectoria de los precios relativos en el largo plazo.

Un aumento exdgeno de la demanda proveniente de la region genera
un exceso de demanda en el mercado de bienes regionales, presionando
P, al alza. Teniendo en cuenta que se supone que los bienes son sustitutos
imperfectos, el aumento de P, provoca un incremento en la demanda por
bienes transables y no transables, produciendo un aumento de P, y un de-
terioro del saldo de la cuenta comercial de bienes. Dado que P, esta dado
por la LOP y que se supone un sistema de tipo de cambio fijo, se produce
una variacion en los dos precios relativos que implica un cambio en el
costo real del trabajo (factor movil en el corto plazo). Dado que la oferta
de trabajadores es fija, esto determina una reasignacion del factor trabajo
desde el sector transable hacia los sectores regional y no transable. Esta
redistribucion de factores productivos provoca una disminucion de la oferta
de bienes transables, profundizandose el deterioro del saldo de la cuenta
comercial de bienes, y un incremento de la oferta de bienes no transables
y regionales hasta que se elimina el exceso de demanda en estos mercados.
En definitiva, un shock de demanda regional determina una apreciacion
de los dos precios relativos como mecanismo que permite restablecer el
equilibrio de la economia.

Por otra parte, un aumento exdgeno del nivel de gasto agregado por
encima del ingreso (provocado por ejemplo por una entrada exdgena de
capitales) provoca un aumento de la demanda de todos los bienes, dado

9  Ver Baffes et al (1997) y Clark y MacDonalds (1998) para un analisis detallado de las
metodologias empiricas utilizadas para estimar los valores de los fundamentos sostenibles
en el largo plazo.
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que se trata de bienes normales y que los individuos tienen preferencias
homotéticas. El exceso de demanda se traduce en un aumento de P,y P,,
lo que implica un descenso de los dos precios relativos, provocando una
reasignacion del factor trabajo hacia los sectores regional y no transable.
De esta forma, se reduce la oferta de bienes transables, en tanto que se
incrementa la oferta de bienes no transables y regionales hasta que se
restablece el equilibrio en estos mercados. Al igual que en el caso de un
shock de demanda regional, se produce una apreciacion de los dos precios
relativos como respuesta de equilibrio ante un exceso de gasto.

En el marco del modelo BDL, un aumento exdgeno de la productivi-
dad del sector transable (provocado por ejemplo por un shock tecnologico)
produce un cambio en la productividad marginal del factor trabajo en el
sector. Por un lado se produce un efecto ingreso (ya que la economia pro-
duce una mayor cantidad de bienes y servicios para una misma dotacion de
recursos) que aumenta la capacidad de gasto de la economia provocando
un aumento de la demanda de los tres tipos de bienes que presiona P,y P,
al alza. Por otro lado, se genera un incremento de la demanda de trabajo
del sector transable que presiona los salarios al alza, desplazando el factor
trabajo desde los sectores regional y no transable hacia el sector transable.
La disminucion en la oferta de bienes regionales y no transables provoca
un exceso de demanda en estos mercados, generando una presion adicional
sobre P, y P,. De esta manera, el ajuste de los precios relativos produce
un aumento de la oferta y una disminucion en la demanda de bienes regio-
nales y no transables hasta que se restablece el equilibrio de la economia.
En definitiva, el descenso de los precios relativos en el largo plazo es el
resultado de equilibrio de un aumento exogeno de la productividad relativa
del sector transable.

Finalmente, se pueden analizar las consecuencias de una mejora de
la RTI provocada por ejemplo por una disminucion en el precio interna-
cional de los bienes importables (P,,). En este caso, se produce un efecto
ingreso que genera un aumento del nivel general de gasto e incrementa la
demanda por los tres tipos de bienes, y un efecto sustitucion cuyo signo de-
pendera del caracter sustituto o complementario de los bienes importables
respecto a los bienes regionales y no transables. Si son complementarios,
la disminucion en P, provoca un aumento en la demanda de no transables
y regionales, por lo que tanto el efecto ingreso como el efecto sustitucion
provocan un aumento de P,y P,. Si los bienes son sustitutos, la disminu-
cion en P, provoca una caida en la demanda de no transables y regionales,
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por lo que el efecto total sobre la demanda y los precios relativos depende
de la interrelacion entre el efecto ingreso y el efecto sustitucion. Por lo
tanto, desde el punto de vista tedrico las consecuencias de un cambio en
la RTI sobre los precios relativos son indeterminadas debido a la posible
existencia de dos efectos contrapuestos.

Si bien en el largo plazo los precios relativos convergen al valor
sugerido por los fundamentos, en el corto plazo los precios relativos
pueden diferir de sus valores de equilibrio por la influencia de otro tipo
de variables como las rigidices de precios y la incidencia de las variables
monetario-cambiarias. Dominioni y Licandro (1996) incorporan la existen-
cia de un mercado de dinero al modelo BDL con el objetivo de analizar la
incidencia de la politica monetario-cambiaria. Los autores concluyen que
la devaluacion nominal afecta los precios relativos en el corto plazo mientras
se procesa el ajuste en el mercado monetario, aunque no tiene incidencia en
el largo plazo.

En sintesis, el marco teérico adoptado en esta investigacion plantea
la existencia de una relacion de equilibrio en el largo plazo entre los precios
relativos y un set de fundamentos que conforman un sistema de ecuaciones
que se puede representar a través de las siguientes expresiones,

+

Pn* = f (g, Ra, 8, RTI) @®
- - - 7

Pr* =f (g, Ra, 8, RTI) ®

donde Pn*y Pr*representan los precios relativos de equilibrio, g es
la relacion gasto/ingreso, Ra representa la demanda regional, o representa la
productividad relativa del sector transable y los signos sobre las ecuaciones
corresponden a los signos de las derivadas parciales correspondientes.

3.2.  Descripcion de las variables utilizadas

En este apartado se presentan las series utilizadas como proxies de
las variables identificadas en el marco tedrico. El periodo de estudio se
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definio desde el segundo trimestre de 1986 hasta el segundo trimestre de
2005, utilizando datos trimestrales.

3.2.1. Precios relativos

Los precios de los bienes transables, no transables y regionales se
calcularon a partir de la serie de [PC desagregada por articulos publicada
por el INE, en base a la clasificacion establecida en Bergara, Dominioni y
Licandro (1995).1° La construccion de las series de precios en los prime-
ros afios de la muestra se realizo utilizando las ponderaciones que surgen
de la metodologia de 1985, en tanto que a partir de 1997 se utilizaron las
ponderaciones de la nueva canasta. En el cuadro A.1 del anexo se detallan
los rubros incluidos dentro de cada categoria.

A continuacion se presentan los graficos de los precios relativos,
donde se puede apreciar que los dos precios relativos tuvieron un com-
portamiento similar durante buena parte del periodo de estudio, lo que se
refleja en una correlacion de 76%.

Grafico 1 - Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.11=100)
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10  Estos autores clasifican los articulos de la canasta del IPC vigente desde diciembre de 1985
hasta marzo de 1997. La adopcion de un periodo de estudio mas amplio implicé la necesi-
dad de realizar el empalme de los rubros y articulos considerados en esta clasificacion con
los que surgen de la nueva metodologia de marzo de 1997. Los rubros introducidos en la
nueva metodologia fueron clasificados en base a su naturaleza econoémica y los mercados
donde se comercializan.
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3.2.2. Demanda regional

Siguiendo a los autores del modelo BDL, en esta investigacion se
realizo el supuesto simplificador que los bienes regionales son exclusiva-
mente bienes y servicios asociados al turismo.!! Este supuesto es consis-
tente con la clasificacion de los rubros del IPC utilizada, donde la canasta
de bienes regionales esta conformada esencialmente por bienes y servicios
vinculados al turismo. De esta forma el concepto de demanda proveniente
de la region (Ra) se asocia a la demanda de bienes y servicios turisticos.

Cabe destacar que en el modelo tedrico los efectos de la demanda
regional sobre los precios relativos se analizan mediante un ejercicio
de estatica comparada, en el que se supone la ocurrencia de un shock
de demanda regional al tiempo que la oferta permanece constante. Sin
embargo, al realizar un andlisis dindmico en base a series de tiempo, es
necesario tener en cuenta la evolucion de la oferta local de estos bienes,
ya que la variable relevante para determinar la presion ejercida sobre los
precios relativos es la variacion de la demanda en relacion a la oferta ex-
ante. A modo de ejemplo, partiendo de una situacion de equilibrio, si en
un determinado periodo todas las variables del mercado regional (oferta
local, demanda local y demanda regional) se incrementan en igual pro-
porcioén, el mercado permanece equilibrado por lo que no existe ningtn
efecto sobre los precios relativos. De esta manera, en esta investigacion
se definid la variable Exceso de Demanda Regional (EDR) como el co-
ciente entre la demanda proveniente de la region y la oferta ex-ante en
el sector.

La demanda regional se aproxim6 mediante al ingreso al pais de
turistas argentinos, en base a datos mensuales proporcionados por la
Direccion Nacional de Migraciones.!? Por su parte, la oferta ex-ante del
sector regional se midi6 mediante el componente de tendencia del producto

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

12 Si bien este indicador no considera los turistas brasilefios, los turistas argentinos repre-
sentaron aproximadamente el 90% del total regional en el periodo 1992-2003, por lo que
la variable utilizada representa una amplia proporcion de la region. Por otra parte, si bien
hubiera sido mas apropiado considerar el gasto agregado de los turistas en términos reales,
estos datos no se encuentran disponibles para todo el periodo de estudio.
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bruto del sector “Comercio, restaurantes y hoteles” como indicador de la
capacidad instalada del sector regional.'®

En sintesis, la variable EDR se estim6 como el cociente entre la
cantidad de turistas argentinos ingresados al pais y el componente de ten-
dencia del producto bruto de “Comercio, restaurantes y hoteles” en base
a datos de Cuentas Nacionales.

Grifico 2 - EDR y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.11=100; componente tendencia-ciclo de £DR)
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El analisis grafico sugiere una relacion inversa entre los precios
relativos y la variable EDR, tal como se desprende del marco teorico. El
coeficiente de correlacion entre EDR y los precios relativos toma un valor
de -0,88 respecto a Pry -0,63 respecto a Pn.

3.2.3. Relacién gasto/ingreso

Como aproximacion de la relacion gasto/ingreso se utilizo el ratio
consumo/ingreso (CY) calculado a partir del cociente entre el consumo
total de la economia y el PIB en base a datos trimestrales de Cuentas

Nacionales.

El andlisis grafico sugiere una relacion inversa entre CY'y los precios
relativos. El coeficiente de correlacion es de -0,80 y -0,61 respecto a Pn
y Pr respectivamente.

13 Para calcular el componente de tendencia-ciclo del producto bruto del sector “Comercio,
restaurantes y hoteles” se utilizo el programa Demetra 2.0. Posteriormente se aplico el
filtro de Hodrick-Prescott en el programa Eviews 5.0.
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Grifico 3 - Relacion Consumo/Ingreso y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.11=100; componente tendencia ciclo de CY)
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3.2.4. Relacion de Términos de Intercambio

La RTT7 se midi6 como el cociente entre el precio de las exportaciones

y el de las importaciones. La serie de precios de exportacion se construyo
a partir de los datos trimestrales publicados por el BCU. Los precios de
importacion se elaboraron a partir de los datos publicados por el INE para
el periodo 1986-1992 y en base a la serie publicada por el BCU de 1993

en adelante.'*

Del analisis grafico no se desprende una relacion clara entre la R77
y los precios relativos, en particular a partir de comienzos de la década
del noventa. El coeficiente de correlacion toma un valor de 0,56 respecto

a Pnyde 0,50 en el caso de Pr.

Grafico 4 - RTI y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.11=100; componente tendencia ciclo de RTT)
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14 Una limitante de los datos utilizados es que a diferencia de los datos proporcionados por
el BCU, la serie elaborada por el INE considera los aranceles a las importaciones.
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3.2.5. Productividad relativa del sector transable

Con el objetivo de captar los efectos de la productividad relativa
del sector transable sobre los precios relativos, se elabord un indicador a
partir del cociente entre la productividad de la Industria Manufacturera
y la productividad de la economia (PRODREL), similar al utilizado en

Aboal (2002).'s

La productividad del sector transable se aproximé a partir de la
productividad del trabajo en la industria, medida como el cociente entre
el producto bruto manufacturero en base a datos de Cuentas Nacionales
y el promedio trimestral del indice de Personal Ocupado de la Industria
Manufacturera publicado por el INE. Por otra parte, la productividad de la
economia se calculé como el cociente entre el PIB en base a los datos de
Cuentas Nacionales y el empleo total en el pais urbano calculado en base
a las series de Poblacion en Edad de Trabajar y Tasa de Empleo publicada
por el INE.

Grifico 5 - Productividad Relativa y Precios Relativos
(variables en logaritmos, 1986.11=100; componente tendencia ciclo de PRODREL)
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El analisis grafico y los coeficientes de correlacion sugieren que
existe una relacion estrecha entre PRODREL y Pn, mientras que el vinculo
con Pr no es tan claro. La correlacion entre las dos primeras es de -0,83,
al tiempo que este coeficiente toma un valor de -0,38 entre PRODREL

y Pr.

15  El ratio utilizado probablemente subestima el aumento de la productividad relativa del
sector transable respecto al conjunto de los sectores no transable y regional. Sin embargo,
la falta de datos sobre la evolucion del empleo por sector de actividad para todo el periodo
de estudio impidio calcular la productividad de los sectores regional y no transable.
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3.2.6. Sintesis de las variables utilizadas

En el cuadro 1 se resumen las variables utilizadas en el estudio
empirico.

Cuadro 1 - Sintesis de las variables utilizadas

Variable Descripcion

Pr Precio relativo de los bienes transables respecto a los regionales

Pn Precio relativo de los bienes transables respecto a los no transables

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

de tendencia del producto bruto del sector "Comercio, restaurantes y hoteles"

CY Relacion entre el consumo total y el PIB

RTI Relacion entre el precio de las exportaciones de bienes y las importaciones de bienes
PRODREL Relacion entre la productividad del trabajo en la Industria Manufacturera y la

productividad del trabajo de la economia

De esta forma, teniendo en cuenta los indicadores construidos para
aproximar las variables identificadas en el marco teorico, es posible reex-
presar las relaciones de largo plazo planteadas en las ecuaciones (8) y (9)
de la siguiente manera,

+
Pn* = f (CY, EDR, PRODREL, RTI) (10)
Pr* = f (CY, EDR, PRODREL, RTI) an

Las ecuaciones (10) y (11) constituyen el punto de referencia a partir
del cual se estimo el modelo empirico.

3.3.  Especificacion del modelo y metodologia econométrica

Asumiendo que la relacion de largo plazo entre la transformacion
logaritmica de los precios relativos de equilibrio y los fundamentos adopta
una forma lineal, las ecuaciones (10) y (11) se pueden reexpresar en forma
matricial de la siguiente manera,

r*=p"F, (12)



REVISTA DE ECONOMIA 41

donde I' *'= (pr*, pn*) es el vector de precios relativos de equilibrio,
B representa el vector de pardmetros de largo plazo y F'=(cy, edr, rti,
prodrel ) es el conjunto de variables utilizadas para aproximar los funda-
mentos que se desprenden del marco tedrico. Las mintsculas representan
el logaritmo de las variables originales.

La estimacion de 3 requiere un modelo empirico consistente con
la ecuacién (12) pero que contenga variables observables. Teniendo en
cuenta que la teoria establece que los precios relativos convergen a su
valor de equilibrio en el largo plazo, esta relacion se puede expresar de la
siguiente manera,

I', :B’Ft+ut 13)

donde I" "= (pr, pn,) es el vector de precios relativos observados y u,'=(u,,
u,) es un vector de perturbaciones aleatorias estacionarias de media
cero.

La eleccion de las técnicas econométricas aplicadas en el estudio
de los determinantes de los precios relativos depende de las propiedades
de las series analizadas. Dado que las variables utilizadas en esta investi-
gacion son no estacionarias,'® el estudio de las relaciones de largo plazo
se realizd mediante técnicas de cointegracion. El analisis de cointegra-
cion se llevo a cabo mediante la metodologia propuesta por Johansen,
que es la técnica recomendada cuando se estudia la relacion entre tres y
mas variables ya que permite analizar la presencia de més de un vector
cointegrador.

El procedimiento planteado por Johansen (1988) considera un
conjunto de n variables que admiten una representacion de Vectores
Autorregresivos (VAR). La representacion del VAR mediante un Vector
de Mecanismo de Correccion de Error (VECM) puede expresarse de la
siguiente manera,

p-1

Ax=mx_ + Zni Ax . +u (14)

i=l1

16 Los resultados de los fest de raices unitarias se presentan en el apartado 3.4.
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P p
donde ®=-(I- 2 A)ym =- z A, donde x es el vector (x,, X,,,

i=1 J=i+l
X)) uesel vector (u;, u,,...., u )" y A es una matriz (n x n) de para-
metros.

En la ecuacion (14) rango (7T ) =r es el numero de vectores de coin-
tegracion independientes en los casos en que 0 <r<n. El test de Johansen
someta a prueba la hipdtesis nula de que existen como maximo » vectores
cointegradores (0 < r <n-1) independientes mediante la utilizacion de dos

estadisticos: el estadistico de la traza (A )y el estadistico de maximo
valor propio (A ).

Cuando existe al menos una relacion de cointegracion entre un
conjunto de variables, los residuos del modelo de largo plazo son estacio-
narios. Esto implica que los desvios respecto a la relacion de equilibrio
son transitorios, o en otras palabras, existe un mecanismo en el sistema de
ecuaciones que asegura el retorno al equilibrio. En este sentido, se puede
afirmar que el concepto economico de equilibrio estable tiene una corres-
pondencia con el concepto estadistico de equilibrio estacionario.

El Teorema de Representacion de Granger asegura que si existe al
menos una relacion de cointegracion, x, admite una representacion median-
te un VECM. Si rango (T ) =r < n, pueden definirse dos matrices o y 3
de dimension (n x 1) y rango completo, tal que T = o B . La matriz [
contiene los vectores de cointegracion que representan las relaciones de
largo plazo. Por otra parte, la matriz 0. contiene los coeficientes que miden
la reaccion de cada variable en el corto plazo ante un desequilibrio en la
relacién de largo plazo. La magnitud del coeficiente 0., indica el ajuste
porcentual del desvio respecto al equilibrio que x realiza en cada periodo
ante un desvio en la relacién de cointegracion j. En términos del analisis
de Engle, Hendry y Richard (1983), el hecho de que 0. ;= 0 determina
la exogeneidad débil de la variable x. respecto al set de parametros de la
relacion de cointegracion j.

34. Resultados econométricos

En este apartado se exponen, en primer lugar, los resultados de los
test ADF de raices unitarias. Posteriormente se presentan los resultados del
analisis de cointegracion y la interpretacion de los resultados obtenidos.
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3.4.1. Orden de integracion de las series!’

El orden de integracion de las series se analizé mediante los fest
Augmented Dickey-Fuller (ADF) aplicados sobre la transformacion loga-
ritmica de las variables originales.

Los dos elementos fundamentales a determinar para llevar a cabo el
test son la especificacion univariante de cada serie y la cantidad de rezagos
de la variable dependiente. Con respecto al primer elemento, se adopto
el procedimiento recomendado por Enders (2004), basado en el método
propuesto por Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990), que consiste
en ir de lo general a lo particular. Se comienza testeando la existencia de
una raiz unitaria en una especificacion que incluye una constante y una
tendencia deterministica y posteriormente se analiza la conveniencia de
llevar a cabo el test en especificaciones mas simples. Por otra parte, la
cantidad de rezagos a incluir en la especificacion del test se determind
a partir de los criterios de informacién. Se utiliz6 el Criterio de Akaike
(AIC) debido a que el Criterio Bayesiano de Schwarz (SBC) tiende a elegir
modelos mas parsimoniosos, que en algunos casos presentan problemas
de autocorrelacion de los residuos.

Siguiendo el procedimiento planteado por Enders (2004) en base a
las recomendaciones de Dickey y Pantula (1987), se aplic6 en primer lugar
el test ADF a la primera diferencia de las series para someter a prueba la
hipétesis de existencia de dos raices unitarias en el proceso generador de
datos de las series. En todos los casos se rechaza la hipdtesis nula de que
la primera diferencia de las series es un proceso integrado de orden uno,
es decir que se rechaza la hipdtesis de existencia de dos raices unitarias
en el proceso generador de datos. Los resultados de estos test se presentan
en el cuadro A.2 del anexo.

Posteriormente se procedid a aplicar el fest a la serie en niveles,
sometiendo a prueba la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria.
Los resultados del fest ADF indican que las variables utilizadas son pro-
cesos integrados de orden uno, a excepcidn de prodrel, en la no se pudo
rechazar la hipotesis de existencia de una tendencia determinista en el
proceso generador de datos.

17 Los test ADF se llevaron a cabo utilizando el programa Eviews 5.0.
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Cuadro 2 - Test ADF - Serie en niveles

Modelo a Modelo b Modelo ¢
Lags ADF K Conclusion | Lags ADF T Conclusion Lags  ADF Conclusion ¢
pn 2 -0,57 043 Reestimar 1 -1,95 1,85 Reestimar 1 -1,94 Existe RU 1(1)
pr 6 -2,18 -0,20 Reestimar 6 -2,51 2,50 Reestimar 7 -0,80 Existe RU 1(1)
cy 9 -2,03 1,37 Reestimar 9 -1,55 1,55 Reestimar 7 0,06 Existe RU 1(1)
edr 1 -103 -1,31 Reestimar 12 -1,79 1,78 Reestimar 11 0,13 Existe RU I(1)
prodrel 5 -3,95% 3,89**  Tend Det. - - - Tend Det.
rti 1 -3,20 -1,83 Reestimar 0 -2,75 2,74 ** Existe RU 1(1)

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

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

El resultado del test ADF en el caso de prodrel debe ser tomado con
cautela, ya que como sefiala Enders (2004), la distincion entre un proceso
con tendencia determinista y un random walk con drift no es una tarea
sencilla en muestras pequefias. A efectos de disponer de mas elementos
de analisis se realiz6 el test ADF en la serie sin aplicar la transformacion
logaritmica.

Cuadro 3 - Test ADF - PRODREL

Modelo a Modelo b Modelo ¢ c
Lags ADF T Conclusion | Lags ADF T Conclusion Lags  ADF Conclusion
PRODREL| 7 -2,01 2,16 Reestimar 7 0,54 0,38 Reestimar 7 3,27 Existe RU I(1)

ADF: estadistico de la prueba ADF
13: estadistico de significacion de B
T,: estadistico de significacion de p

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

Como se observa en el cuadro 3, la aplicacion del test ADF sobre la
variable PRODREL permite concluir que el proceso generador de la serie es
integrado de orden uno. Esto sugiere que la trayectoria de la serie original
se ve afectada en forma permanente ante la ocurrencia de un shock. Dado
que desde el punto de vista tedrico la transformacién logaritmica de la
serie no deberia modificar el cardcter permanente de los shocks, las dife-
rencias entre los resultados del test ADF pueden atribuirse a las dificultades
empiricas sefialadas en Enders (2004). Teniendo en cuenta ademads que la
modelizacion de esta variable como un proceso con tendencia determinista
no tiene una interpretacion clara desde el punto de vista econdmico, a los
efectos del andlisis de cointegracion se considerd el resultado obtenido en
la aplicacion del fest ADF sobre la serie original.

En sintesis, el analisis del orden de integracion de las series sugiere
que todas las variables involucradas en esta investigacion no tienen una
propension a revertir a una media y que los shocks que reciben afectan su
trayectoria en forma permanente.
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3.4.2. Cointegracion y dinimica de los precios relativos y sus
fundamentos'®

En este apartado se presenta en primer lugar el fest de Johansen,
que permite analizar la cantidad de relaciones de cointegracion que existen
entre los precios relativos y sus fundamentos de largo plazo. En segundo
lugar se exponen los resultados de la estimacion de un VECM, que per-
mite estudiar las caracteristicas de las relaciones de largo plazo asi como
la dindmica de ajuste ante un desequilibrio.

Test de Johansen

Para realizar el fest de Johansen debe determinarse previamente la
especificacion del VAR entre las variables involucradas, lo que implica de-
finir los regresores deterministicos y el nimero de rezagos del modelo.

Con respecto a los regresores deterministicos, se incluyd una
constante en la relacion de cointegracion y tres variables deterministas
estacionales centradas (ortogonalizadas), siguiendo lo recomendado en
Johansen (1995). Por lo tanto, la especificacion utilizada para realizar el
test se puede representar de la siguiente manera,

p-1
Ax=T"x,+ YT Ax +@ S+, (15)

i=1

donde Xt'=(l—‘t', F', 1) = (pr, pn, cy, edr, ti, prodrel, 1), @ es
un vector de parametros, S”=(S,,S,, S,) es un vector de dummies esta-
cionales centradas, u " =(u,, ...... u,) y la matriz T " queda definida de la
siguiente manera,

| e T, C

[ ELp— T, C,
£ IO
{L R T, C,

18 Las estimaciones presentadas en esta seccion se llevaron a cabo mediante el programa
PcFiml 9.0.
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Por otro lado, la cantidad de rezagos a incluir en el VAR se definid
mediante las pruebas de exclusion de rezagos y los criterios de informacion,
teniendo en cuenta ademas las propiedades de los residuos. Las pruebas
de exclusion de rezagos contrastan la pertinencia de reducir el nimero de
rezagos mediante una prueba F, en tanto que la eleccion del nimero de
rezagos mediante los criterios de informacion implica seleccionar el modelo
que minimice el valor de los estadisticos AIC y SBC.

Tanto las pruebas de exclusion de rezagos como los criterios de
informacion sugieren la estimacion de modelos con un niimero reducido
de rezagos. Las pruebas F de exclusion indican la especificacion de un
VAR con dos rezagos, mientras que el AIC y el SBC sugieren una espe-
cificacion del VAR con un rezago (ver cuadros A.3 y A.4 del anexo). Sin
embargo, en la estimacion de modelos VAR con menos de cuatro rezagos
se rechaza la hipotesis nula de normalidad conjunta de los residuos (ver
cuadro A.5 del anexo). Por lo tanto, se selecciono una especificacion del
VAR con 4 rezagos, que es el modelo mas parsimonioso que cumple con
las propiedades deseables de los residuos.

En funcién de los resultados obtenidos, se procedio a realizar el
test de Johansen en un VAR con una constante, dummies estacionales y 4
rezagos. Como se observa en el cuadro 4, los dos estadisticos utilizados
indican que el rango de la matriz 7 * es igual a dos, lo que implica la
existencia de dos relaciones de cointegracion independientes entre las va-
riables estudiadas. Esto indica que existen dos combinaciones linealmente
independientes de las variables analizadas que determinan un equilibrio de
largo plazo. Este resultado es consistente con lo establecido en el marco
teorico a través las ecuaciones (8) y (9).

Cuadro 4 - Test de Johansen

Ho: Rango =1  Trace test P-value Max test P-value
r=0 134,88 [0,000]** 46,41 [0,008]**
r=1 88,47 [0,004]** 36,15 [0,0307*
r=2 52,32 [0,070] 26,72 [0,084]
r=3 25,6 [0,369] 11,83 [0,676]
r=4 13,77 [0,313] 8,11 [0,546]
r=>5 5,66 [0,226] 5,66 [0,226]

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

Cabe destacar que los resultados obtenidos no se verian alterados
significativamente ante cambios en la especificacion del VAR. El estadistico
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de la traza para formulaciones del VAR con menos de cuatro rezagos indica
la existencia de dos relaciones de cointegracion, en tanto que la formula-
cion con 5 y 6 rezagos sugiere la presencia de tres relaciones linealmente
independientes en el largo plazo (ver cuadro A.6 del anexo). Esto tltimo
podria estar indicando que algunos de los fundamentos comparten una
tendencia comun en el largo plazo. Sin embargo, teniendo en cuenta que
se analiza una muestra pequefa y un elevado nimero de variables, este
resultado también puede estar reflejando la sensibilidad del fest de Johansen
ante la pérdida de observaciones.

Estimacion del Vector de Mecanismo de Correccion de Error

Una vez realizado el fest de Johansen, se estim6 el VECM planteado
en la ecuacion (15), imponiendo la condicion de que existen dos relaciones
de cointegracion. Por lo tanto, el modelo estimado queda definido de la
siguiente manera,

3
Ax=0 B x, + DT Ax +e, (16)
i=1
a1 a2 ( prei A
o oan || Bufafufafsife Bn pn i
donde o f xc1 = | a3 an||fufufrfofs2Paln edr ¢
041 42 Cyt1
as1 O3 It
a6l Oe2 pI'Odl‘elH
.

Los resultados de la estimacion del VECM de aqui en adelante se
presentan utilizando la representacion triangular de Phillips. Esta trans-
formacion suele utilizarse con el objetivo de facilitar la interpretacion de
los coeficientes estimados en aquellos casos en que el rango de la matriz
T es mayor a uno. Dado que el objeto de estudio de esta investigacion es
estimar los precios relativos de equilibrio, se normalizaron los vectores de
cointegracion en los precios relativos. De esta forma, la matriz original [3 °
pude representarse alternativamente de la siguiente manera,

BE =1 0 B B's B's1 B'a B
0 1 B% B'w B's: B'ex B2
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donde B*j=(f1j- B2 B2 (1/ B1) ¥
Bhi= (B2 B11- B B2a)/(B2 fii- B2 B21)

Dado que los residuos del VECM inicialmente estimado presentan
problemas de normalidad, se procedio a realizar el analisis de intervencion
del modelo con el objetivo de corregir los efectos de posibles observacio-
nes atipicas (outliers). Se consideré como outlier una observacion en la
que el valor absoluto de su residuo supera los 2,5 desvios estandar.!” De
acuerdo a este criterio, existen unicamente dos observaciones que pueden
ser consideradas como atipicas: el primer trimestre del afio 2002 para la
variable edr y el tercer trimestre del ano 2002 para la variable pn, que
pueden asociarse a los efectos la crisis argentina sobre el flujo de turistas
y al abandono del régimen cambiario vigente en el Uruguay respectiva-
mente. Se intentd corregir el efecto de estos acontecimientos de caracter no
sistematico mediante variables cualitativas, identificando en ambos casos
el efecto de las observaciones atipicas como un impulso. En los cuadros
A.7,A.8 y A9 del anexo se presenta el VECM inicialmente estimado, las
pruebas de normalidad de los residuos y el conjunto de observaciones cuyo
residuo supera en valor absoluto los 2 desvios estandar. A continuacion se
presenta el modelo estimado luego de corregir las observaciones atipicas,
asi como las propiedades de los residuos del modelo.

19  Se optd en una primera instancia por utilizar una medida mas exigente (3 desvios estandar),
lo que conducia a considerar Unicamente la existencia de una observacion atipica (tercer
trimestre de 2002). Sin embargo la intervencion de esta observacion no permitio solucionar
el problema de no normalidad de los residuos, por lo que fue necesaria la adopcion de una
medida menos exigente (2,5 desvios estandar).
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Cuadro 5 — VECM irrestricto con intervenciones

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

Constante -6,80 -16,73 - -

(1,70) (1,73)

Nota: Desvios estandar entre paréntesis

Cuadro 6 — Test de normalidad de los residuos
VECM irrestricto con intervenciones

H: Normalidad de los residuos
pr Chi~2(2) = 1,196 [0,5499]
pn Chin2(2) = 2,318 [0,3138]
edr Chi2(2) = 2,339 [0,3106]
cy Chi”2(2) = 4,892 [0,0866]
rti Chin2(2) = 2,164 [0,3389]
prodrel Chi*2(2) = 3,395 [0,1831]
Prueba conjunta Chi~2(12) = 11,969 [0,4481]

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

Los valores entre paréntesis indican el p-value

Como se observa en el cuadro 6, luego de corregidas las observa-
ciones atipicas, los contrastes realizados no permiten rechazar la hipotesis
nula de normalidad de los residuos.

A partir del VECM estimado se contrast6 la hipotesis de nulidad de
cada uno de los elementos de las matrices 0. y 3 . El contraste de nulidad
de un elemento de la matriz 00 permite probar la exogeneidad débil de la
variable correspondiente frente a los desequilibrios de la relacion de largo
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plazo considerada. Por otra parte, el contraste de nulidad de un elemento
de la matriz 3 permite testear la pertinencia de excluir una variable de
una de las relaciones de largo plazo.

Las pruebas de nulidad de los coeficientes se llevaron a cabo a
través del estadistico de razén de verosimilitud entre el modelo restricto
y sin restringir. En primer lugar se tested la restriccion de nulidad para
cada uno de los elementos de o y 3 individualmente considerados.
Posteriormente, se volvid a testear en etapas sucesivas la hipotesis de
nulidad, dada la informacion obtenida en las etapas anteriores hasta llegar
a la especificacion final del modelo, en la que se incluyen Ginicamente las
variables cuyos coeficientes resultaron estadisticamente significativos en
todas las etapas. En el cuadro A.10 del anexo se especifican las pruebas de
hipétesis involucradas en cada etapa y los coeficientes para los que no se
rechazd la hipétesis de nulidad. En el cuadro 7 se incluyen los estadisticos
que permiten concluir acerca de la significacion de cada coeficiente.

Cuadro 7 — Estadisticos de las pruebas de nulidad de coeficientes

Coeficientes beta Coeficientes alfa

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

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

Una vez realizadas las pruebas de nulidad de los coeficientes, se
volvid a estimar el VECM imponiendo la restriccion de nulidad de todos
los coeficientes que no resultaron estadisticamente significativos. En el
cuadro 8 se presentan los componentes de las matrices o0 y [ para el
modelo finalmente estimado.
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Cuadro 8 — VECM restricto con intervenciones

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

Nota: Desvios estandar entre paréntesis

3.4.3. Interpretacion de los resultados

Teniendo en cuenta la representacion del VECM planteado en la
ecuacion (16), los resultados expuestos en el cuadro § pueden expresarse
en forma matricial de la siguiente manera,

-0,37 0 prei
0 -02(f1 0 039 0 O 0 -6,56 pn .1
af xa=| 0 0 [|0O 1 042 1,28 0 045 -14,72 edr 1
0 0 CYt-1
0 0 Itie
0 0 prodrel
1

De esta forma, los resultados encontrados implican que las dos
relaciones de equilibrio de largo plazo pueden expresarse mediante las
siguientes ecuaciones,

pr,= 6,56 - 0,39 edr, +u, a7

pn, = 14,72 - 0,42 edr, - 1,28 cy, — 0,45 prodrel +u, a8)
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Con respecto a las variables que integran las relaciones de equilibrio,
como se desprende de las ecuaciones (17) y (18), algunos de los fundamen-
tos sugeridos por el marco tedrico no estan relacionados en el largo plazo
con los precios relativos. En particular, el precio relativo de los bienes
regionales mantiene una relacion de equilibrio en el largo plazo inicamente
con el exceso de demanda regional. Por otra parte, en el caso del precio
relativo de los bienes no transables, la Gnica variable que no integra la
relacion de largo plazo es la relacion de términos de intercambio.

En cuanto a los coeficientes estimados en el modelo final, se destaca
que todas las variables que integran las dos relaciones de cointegracion
mantienen una relacion inversa con los precios relativos en el largo plazo,
en forma consistente con lo sugerido por el marco tedrico.

Por otra parte, se puede afirmar que la evidencia empirica encontrada
en Aboal (2002) es captada adecuadamente por el modelo desarrollado en
esta investigacion.”® Por un lado, las estimaciones de la elasticidad del pre-
cio relativo de los bienes no transables respecto a la relacion consumo/in-
greso arrojan resultados similares. En el caso de Aboal (2002) el parametro
estimado es 1,21 mientras que en el modelo estimado en esta investigacion
toma un valor de 1,28. Por otro lado, con respecto al coeficiente de la pro-
ductividad relativa del sector transable, la elasticidad estimada del precio
relativo de los bienes no transables respecto a prodrel es -0,45, mientras
que la elasticidad estimada en Aboal (2002) equivale aproximadamente
a -0,49 en términos de la variable utilizada en esta investigacion.?' Final-
mente, en ambas investigaciones la evidencia empirica permite concluir
que la relacion de términos de intercambio no esta relacionada en el largo
plazo con el precio relativo de los bienes no transables.

En cuanto a la dinamica de corto plazo, el analisis de los coefi-
cientes de la matriz &0 indica que la evidencia encontrada no permite
rechazar la hipdtesis nula de que todos los fundamentos de los precios
relativos son débilmente exdgenos, en forma consistente con el supuesto

20 Es importante destacar que la comparacion se debe realizar con cautela debido a que
la clasificacion de rubros del IPC utilizada para la construccion de las series de precios
relativos es diferente en los dos trabajos. Aboal (2002) utiliza la clasificacion establecida
en Cancelo ez al (1994) para descomponer la canasta del IPC entre bienes transables y no
transables.

21 Aboal (2002) utiliza el ratio entre la productividad media la economia respecto a la produc-
tividad de la industria, mientras que en esta investigacion se define el indicador en forma
inversa, como es habitual en la literatura que estudia el efecto Balassa-Samuleson.
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establecido en el marco tedrico. Asimismo, los precios relativos son las
Unicas variables que se ajustan ante los desequilibrios respecto a la re-
lacion de largo plazo. Dado que los coeficientes de ajuste son negativos
en ambos casos, se puede afirmar que los precios relativos son las dos
variables endogenas que permiten el retorno al equilibrio, asegurando asi
la estabilidad del sistema.

Por otra parte, la magnitud de los coeficientes de la matriz o
determina la velocidad de ajuste de las variables endogenas ante un
desequilibrio. Como se desprende del cuadro 8, ante la ocurrencia de un
shock que produce un desvio respecto al equilibrio, en el periodo siguiente
pr se ajusta corrigiendo el 37% del desequilibrio de la primera relacion
de cointegracion, mientras que pn corrige el 20% del desequilibrio de la
segunda relacion de largo plazo. El estudio de la velocidad de ajuste se
puede realizar alternativamente recurriendo a los half life indicators. Este
analisis permite concluir que pr corrige la mitad de un desequilibrio en la
primera relacién de cointegracion en un trimestre y medio, mientras que pn
elimina la mitad de un desequilibro de la segunda relacion de largo plazo
en el transcurso de tres trimestres.

La evidencia encontrada permite concluir que el enfoque regional
adoptado en el modelo de tres bienes constituye un aporte relevante para
el estudio de la evolucion de los precios relativos en el largo plazo. Por un
lado, la desagregacion en tres bienes es pertinente desde el punto de vista
empirico, ya que las dos relaciones de cointegracidén encontradas determi-
nan la existencia de un conjunto de fundamentos diferenciados para cada
uno de los precios relativos. Por otro lado, la introduccion de la demanda
regional como un determinante adicional de los precios relativos resulta
significativa desde el punto de vista empirico. De todas maneras corres-
ponde realizar algunas aclaraciones respecto a la evidencia encontrada y
las relaciones teoricas implicitas en el modelo BDL.

En primer lugar, en cuanto a la importancia de la demanda do-
méstica, de acuerdo a las relaciones establecidas en el marco tedrico, la
demanda interna es una variable relevante en el mecanismo de formacion
de precios de los bienes regionales. Sin embargo, la evidencia encontrada
en esta investigacion sugiere que la relaciéon consumo/ingreso no esta
relacionada en el largo plazo con la evoluciéon del precio relativo de los
bienes regionales. Como se desprende de la ecuacion (17), la evolucion de
pren el largo plazo esta determinada unicamente por edr.
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En segundo lugar, con respecto a la importancia de la demanda re-
gional, tal como se desprende de las ecuaciones (17) y (18), la elasticidad
respecto a edr es similar para los dos precios relativos. En este sentido,
no se pudo rechazar la hipotesis nula de que los coeficientes estimados en
las dos ecuaciones son iguales??. Sin embargo, de acuerdo a lo establecido
en el modelo BDL, el efecto de la demanda regional sobre los dos precios
relativos es cualitativa y cuantitativamente diferente. Ante un incremento
de la demanda regional el precio de los bienes regionales aumenta como
consecuencia directa del crecimiento de la demanda en este mercado, mien-
tras que el precio de los bienes no transables aumenta como resultado del
efecto indirecto producto del caracter de sustitutos imperfectos que tienen
los bienes en esta economia. Cabe destacar que en Bergara, Dominioni y
Licandro (1995) se demuestra formalmente que la variacion de Pr ante un
shock regional es mayor que la de Pn.

La similitud de las elasticidades de los dos precios relativos respecto
a la demanda regional encontrada en esta investigacion podria tener dos
interpretaciones alternativas. Una primera hipotesis es que exista un ele-
vado grado de sustitucion entre los bienes regionales y los no transables
en la demanda doméstica. Esta hipotesis implicaria que el efecto directo
de una variacion de la demanda regional sobre P, no difiere significati-
vamente del efecto indirecto sobre P,. Otra posible interpretacion de este
resultado es que los bienes clasificados como no transables, en realidad
también sean demandados por la region, lo que implicaria que los shocks de
demanda regional tienen un efecto directo sobre P,. Si bien esta hipotesis
invalidaria la denominacion de este grupo de bienes como “no transables”
(dado que serian bienes comercializables a nivel regional), el hecho de que
los dos precios relativos estén determinados por un set de fundamentos
diferenciado justifica la validez de la distincion en tres bienes tanto desde
el punto de vista tedrico como empirico.

3.5.  Los precios relativos de equilibrio

3.5.1. El equilibrio de largo plazo y los desalineamientos

El hecho de que Pr y Pn sean las tnicas variables enddgenas del
sistema, permite estimar la trayectoria de equilibrio de los precios relativos
consistente con la evolucion de los fundamentos. De esta forma, la relacion

22 Elestadistico de razon de verosimilitud adopta el siguiente valor (p-value entre paréntesis):
LR test of restrictions: Chi*2(16) = 24.073 [0.0879]
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estimada entre los precios relativos de equilibrio y los fundamentos de
largo plazo se pueden expresar de la siguiente manera,

pr* = 6,56 - 0,39 edr, a9)
pn* = 14,72 - 0,42 edr, — 1,28 cy, — 0,45 prodrel, (20)

Por otra parte, como se mencion6 en el marco tedrico, en el largo
plazo los precios relativos observados convergen al valor de equilibro
determinado por los fundamentos, aunque en el corto plazo pueden existir
desalineamientos por la influencia de otro tipo de variables. En este sentido,
puede definirse el desalineamiento respecto al equilibrio como la diferencia
entre el valor observado y el valor de equilibrio de los precios relativos,
que se puede representar de la siguiente manera,

u=T -Tx @1)

A continuacion se presenta graficamente la evolucion comparada de
los precios relativos observados y de equilibrio, asi como el desalineamien-
to en el corto plazo. Los precios relativos de equilibrio se calcularon a partir
de las ecuaciones (19) y (20). Cabe destacar que como es habitual en la
literatura, se considero que el valor de equilibrio de los precios relativos no
esta afectado por las variaciones estacionales e irregulares de las variables
involucradas, por lo que los precios relativos de equilibrio se estimaron a
partir del valor de tendencia-ciclo de los fundamentos.?

Grafico 6 — Precios relativos observados y precios relativos de equilibrio
(pn* y pr* 1986.11=100)
a) pn*y pn b) pr*y pr
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23 Para calcular el componente de tendencia-ciclo de los fundamentos se utilizé el programa
Demetra 2.0
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Grifico 7 — Desalineamientos de los precios relativos
(en % respecto al equilibrio)
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Como se observa en los graficos 6 y 7, los precios relativos obser-
vados registraron un comportamiento similar al sugerido por la trayectoria
de los fundamentos en el largo plazo. Esto se refleja en la magnitud de
los desalineamientos, que en ningun caso superan el 5,5% del valor de
equilibrio.

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

Por otra parte, tal como se estableci6 en el marco teoérico, los desvios
respecto al equilibrio podrian estar asociados a otras variables como la
politica monetario-cambiaria, que no son relevantes en el largo plazo. El
estudio empirico de la influencia de estas variables excede los objetivos
de esta investigacion.

3.5.2. Laincidencia de los fundamentos en el largo plazo

La evolucion de los precios relativos en el largo plazo puede com-
prenderse analizando la incidencia de los fundamentos sobre el valor de
equilibrio. Las variaciones del valor de equilibrio del precio relativo de los
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bienes no transables se pueden descomponer en funcidn de la contribucion
de los tres fundamentos que integran la relacion de largo plazo: la relacion
consumo/ingreso, el exceso de demanda regional y la productividad relativa
del sector transable. Por otro lado, el valor de equilibrio del precio relativo
de los bienes regionales en el largo plazo depende inicamente del exceso
de demanda regional.

Como se observa en el grafico 2, el exceso de demanda regional se
caracterizo por una elevada volatilidad en los primeros afios del periodo
de estudio que se reflejo en la trayectoria de los precios de equilibrio entre
1986 y 1990.

A partir del cuarto trimestre de 1989 comenz6 a registrarse un
importante crecimiento del flujo de turistas proveniente de la region. La
cantidad de turistas argentinos ingresados en el pais se increment6 de 700
mil en 1990 a practicamente 1,5 millones en 1993, lo que implica una tasa
de crecimiento acumulativo anual de 28%. Este fenomeno se manifesto
en un significativo aumento del exceso de demanda regional, determi-
nando una apreciacion del valor de equilibrio del precio relativo de los
bienes regionales a una tasa anual de 8,7% en el periodo. Por otro lado,
la productividad relativa del sector transable continud con la tendencia
creciente que venia registrando, por lo que a partir del cuarto trimestre de
1989 también comenzo6 a apreciarse el precio relativo de equilibrio de los
bienes no transables. Posteriormente, a partir de 1991, se revirti6 la caida
que venia registrando la relacion consumo/ingreso, por lo que todos los
fundamentos de largo plazo comenzaron a operar en la misma direccion
determinando una fuerte apreciacion del valor de equilibrio del precio re-
lativo de los bienes no transables, a una tasa anual de 11,5% entre el cuarto
trimestre de 1989 y el segundo trimestre de 1993. Si bien en este periodo
los tres fundamentos contribuyeron a la apreciacion del precio relativo de
equilibrio de los bienes no transables, se destaca la fuerte incidencia del
exceso de demanda regional, que explico el 81% de su variacion.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de 1993 el exceso de
demanda regional comenz0 a registrar una leve tendencia descendente. Esto
se tradujo en un cambio en la trayectoria del precio relativo de equilibrio
de los bienes regionales, que comenz6 a depreciarse levemente a una tasa
anual de 0,9%. Por su parte, el precio relativo de equilibrio de los bienes
no transables continud con su trayectoria descendente ya que la relacion
consumo/ingreso y la productividad relativa del sector transable continua-
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ron aumentando. Sin embargo, el cambio en la trayectoria del exceso de
demanda regional se reflejo en una desaceleracion del ritmo de apreciacion
que se redujo a una tasa anual de 2,8%.

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

Finalmente, el descenso de la relacion consumo/ingreso y del exceso
de demanda regional se detienen en el Glltimo trimestre de 2002 y el primer
trimestre de 2003 respectivamente, por lo que los dos precios relativos de
equilibrio detienen su tendencia creciente a inicios de 2003. El aumento
del exceso de demanda regional y de la productividad relativa del sector
transable, contrarrestados en parte por una leve caida de la relacion con-
sumo/ingreso, determinaron una apreciacion del valor de equilibrio del
precio relativo de los bienes no transables a un ritmo de 2,1% anual entre
el primer trimestre de 2003 y el segundo trimestre de 2005.

A modo de resumen, en el cuadro 9 se presenta la variacion del precio
relativo de equilibrio de los bienes no transables y sus determinantes en
los distintos periodos analizados anteriormente.
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Cuadro 9 — Incidencia de los fundamentos en las variaciones de Pn**

Periodo Presiones a la apreciacion Presiones a la depreciacion Pn*
EDR CY ProdRel EDR CY ProdRel
Variacion - - 13,9% -20,5% -0,7% - 4.9%
Variacién anualizada - - 4,1% -6,8% -0,2% - 1,5%
Contribucioén a la
86.111 / 89.IV | variacion de Pn* - - -123% | 203%  20% - 100%

Contribucion a la
apreciacion / - - 100% 91% 9% - -
depreciacion
Variacion 126,3% 5,0% 4,5% - - - -34,8%
Variacion anualizada | 26,3% 1,4% 1,3% - - - -11,5%
Contribucion a la

90.1/93.11 variacion de Pn* 81% 15% 5% - - - 100%
Contribucion a la
apreciacion / 81% 15% 5% - - - -
depreciacion
Variacion - 9% 54,2% | -16,7% - - -20,2%
Variacion anualizada - 1,0% 5,6% -2,3% - - -2,8%
Contribucion a la

93.111/01.1T | variacién de Pn* - 47% 87% -34% - - 100%
Contribucion a la
apreciacion / - 35% 65% 100% - - -
depreciacion
Variacién - - 3,1% -38,9% -8,1% - 35,4%
Variacion anualizada - - 1,8% -24,5% -4,7% - 18,9%
Contribucion a la

01.I11/ 03.1 | variacion de P* - - -5% 69% 36% - 100%
Contribucioén a la
apreciacion / - - 100% 66% 34% - -
depreciacion
Variacién 9,0% - 3,9% - -0,5% - -4,6%
Variacién anualizada 3,9% - 1,7% - -0,2% - -2,1%
Contribucioén a la

03.11/05.11 variacion de Pn* 76% : 37% ° -13% : 100%
Contribucion a la
apreciacion / 68% - 32% - 100% - -
depreciacion

24 La contribucion se calculé de la siguiente forma. Se define y, de la siguiente manera,

n
y~-a + z b: Xit
i=1

En el periodo #+/ se cumple la siguiente relacion,

n
y, (I+ay) =a+ 2 b X (1 +Ax,)

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

n
M= Y, (b /y) ax
i=1

Por lo que se define la contribucion la variable x; a la variacion de y entre el periodo ¢y
t+1 de la siguiente forma,

Xil = [ (b| Xil / yl) Axl] / Ayl
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El analisis de la incidencia de los fundamentos tiene diversas impli-
cancias desde el punto de vista de la rentabilidad sectorial. En particular,
a diferencia de las consecuencias de un aumento del gasto y un shock de
demanda regional, la apreciacion de los precios relativos generada por un
aumento de la productividad relativa del sector transable (efecto Balassa-
Samuelson) produce un aumento de la rentabilidad del capital en el sector.
Los resultados encontrados en esta investigacion permiten concluir que
las variaciones de la productividad relativa del sector transable fueron
significativas para explicar la evolucion del precio relativo de los bienes
no transables en el periodo de estudio. Esta evidencia estaria sugiriendo
que parte de la apreciacion de los precios relativos durante los noventa no
determiné una reduccion de la rentabilidad relativa del sector transable, en
especial en la segunda mitad de la década. Sin embargo el estudio formal
de la incidencia de los precios relativos sobre la rentabilidad sectorial re-
queriria la construccion de indicadores de rentabilidad, lo que excede los

alcances de esta investigacion.

4. LOS PRECIOS RELATIVOS Y LA PPP

El cumplimiento de la PPP implica que el TCR  es una variable
estacionaria, lo que significa que los shocks que recibe tienen un efecto
transitorio. De esta manera, el TCR_ tendria una tendencia a revertir a
un valor medio en el largo plazo. Los resultados encontrados en esta in-
vestigacion permiten concluir que los precios relativos son variables no
estacionarias que estan cointegradas con los fundamentos establecidos en
el marco teérico, lo que implica que su trayectoria se ve afectada en forma
permanente ante la ocurrencia de un shock en alguno de los fundamentos.
El objetivo de esta seccion es compatibilizar las distintas conclusiones
que se obtienen a partir de la aplicacion de estos dos enfoques tedricos
alternativos.

Como punto de partida de este analisis se considera la relacion entre
el TCR,  y el TCR_ establecida en las ecuaciones (3), (4) y (5). Reexpre-
sando la ecuacion (4) en términos de los tres tipos de bienes definidos en
el modelo BDL se obtiene la siguiente expresion,

TCRew=  EP* —EEP*} { PT}ﬁ [PT} (1-0:$) = DES ps PrP Pp (1<:p)

(ProPrP Px(o-p) (Pt J[Pr) Pn_ (22)
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Aplicando logaritmos en la ecuacion (22) se obtiene la siguiente
expresion alternativa,

tCrext = desp* + [Bpr + (l_a_B)pn] (23)

Esta ecuacion implica que el tipo de cambio real externo puede
representarse como una combinacion lineal de los dos precios relativos
definidos en el modelo BDL y del desvio del precio interno de los bienes
transables respecto al nivel general de precios externos expresados en la
misma moneda.

El estudio del orden de integracion de los distintos componentes de
la ecuacion (23) permite realizar un analisis integrado del cumplimiento de
la PPP y de la evolucion de los precios relativos internos de la economia
doméstica.

Con este objetivo, se realizaron los contrastes ADF de raices unita-
rias a la combinacion lineal de los dos precios relativos [Ppr + (1-0-f)pn]
y a las variables TCR  y DES,, en cuatro casos distintos. El anélisis fue
realizado para el TCR multilateral (TCR, ) y los TCR bilaterales res-
pecto a Argentina (TCR, ), Brasil (TCR,, ) y Estados Unidos (TCR,,)>-
Para la seleccion del nimero de rezagos a utilizar en la especificacion de
los test ADF se opto por utilizar el criterio de AIC, a excepcion del caso
del TCR en el que los problemas de autocorrelacion de los residuos
determinaron la necesidad de realizar el fest en una especificacion con un
mayor nimero rezagos.

25 Para el TCR multilateral se utilizo el Indicador de Capacidad de Competencia (ICC)
elaborado por el BCU. Siguiendo la metodologia utilizada en este indicador, los TCR bila-
terales respecto a Argentina y Brasil fueron elaborados a partir de los indices de precios al
consumo de cada pais. Al igual que en el ICC, el TCR bilateral respecto a Estados Unidos
se construyé en base al indice de precios mayoristas de ese pais, aunque la utilizacion del
indice de precios al consumo no afecta los resultados obtenidos.
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Cuadro 10 — ZTest ADF — Series en niveles

Modelo a Modelo b Modelo ¢ Orden de
Lags ADF T Conclusion | Lags ADF T Conclusion | Lags ADF Conclusion | Integracion
CT it 4 -181 069  Reestimar | 4  -175 0.84 Reestimar 4 154 Existe RU 1(1)
£CT ceuy 1 -106 073  Reestimar | 1  -146 0.86 Reestimar 1 126 Existe RU 1(1)
tCT arg 0 215 024  Reestimar | 0 2,19 0,84 Reestimar 0 203 * NoExiste RU 1(0)
tCl bra 0 247 0,50 Reestimar 0 2,46 1,30 Reestimar 5 -1,86 Existe RU 1(1)
des prmult 4 286 1,09 Reestimar | 4 2,65 0,54 Reestimar 4 271 ** No Existe RU 1(0)
des prceuu 1110 1,07 Reestimar | 1 -1,11 091 Reestimar 1 064 Existe RU 1(1)
des prarg 0 175 0,14  Reestimar | 0  -1.85 0,91 Reestimar 0 16l Existe RU 1(1)
des prora 0 227 1,01 Reestimar [ 0 2,11 1,03 Reestimar 0 201 * NoExiste RU 1(0)
Bpr + (1-2- B)pn 10095 0,09 Reestimar 1 -191 1,85 Reestimar 1 175 Existe RU 1(1)

ADF: estadistico de la prueba ADF
74 estadistico de significacion de
1, estadistico de significacién de v

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

Los resultados presentados en el cuadro 10 permiten concluir que la
combinacion lineal de los precios relativos [Bpr + (1-a-B)pn] es integrada
de orden uno. Por lo tanto, la estacionariedad del zcr, , y el cumplimiento
de 1a PPP con un determinado pais, esta determinada por la estacionariedad
de la variable desp* y surelacion en el largo plazo con los precios relativos.
A continuacion se analizan individualmente los resultados encontrados en
los distintos casos considerados y sus implicancias.

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

De todas maneras, esto no implica que la variable desp* no sea
significativa para explicar las variaciones del TCR en algunos periodos
particulares. A modo de ejemplo el 61% de la depreciacion registrada entre
fines de 2001 e inicios de 2004 fue explicada por el aumento de DES,..

26 Las propiedades de los procesos integrados aseguran que si x ~1(0) y y, ~ I(1) entonces
[ax, + byt] ~1I(1)
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En el caso del analisis bilateral con respecto a Estados Unidos,
los resultados del fest ADF permiten concluir que tanto el zcr,, como el
alesp*eeuu son variables integradas de orden uno. En consecuencia, al igual
que en los dos casos anteriores, se puede afirmar que no se cumple la PPP
con Estados Unidos. Sin embargo en este caso, la no estacionariedad del
TCR es resultado de los shocks de caracter permanente que reciben tanto los
precios relativos de la economia doméstica como el término desp*eeuu, que

no tendria una tendencia a revertir a un valor medio en el largo plazo.

Finalmente, en el caso del analisis bilateral con Argentina, la varia-
ble a?esp*arg es integrada de orden uno. Sin embargo, en este caso el zcr,
es una variable estacionaria, lo que implica que se cumpliria la PPP con
Argentina. Estos resultados son consistentes con buena parte de los an-
tecedentes que consideran un periodo de estudio similar al analizado en
esta investigacion.?”’

Dado que la combinacion lineal entre los dos precios relativos [Bpr
+ (1-a-PB)pn] es una variable integrada de orden uno, la PPP solo puede
cumplirse si el término [desp*arg + Bpr + (1-0-p)pn] representa una relacion
de cointegracion.

Para obtener una mejor interpretacion de este resultado, puede
desagregarse el indice de precios de Argentina entre bienes transables y
no transables. De esta forma, reexpresando la ecuacion (5) en términos
de los tres bienes definidos en esta investigacion se obtiene la siguiente
expresion,

TCRArg = E Prarg 1 (1-0) PrB Pn(-0-p)
PT TCRInt Arg

(24)

donde P, es el precio interno de los bienes transables en Argentina, @
es la ponderacion de los bienes transables en el IPC argentino y TCR,,..,
es cociente entre el precio interno de los bienes transables y no transables

de la economia argentina.

La transformacion logaritmica de la ecuacion (24) permite obtener
la siguiente expresion,

27  Alrespecto ver Goyeneche et al (1999) y Lorenzo et al (2000).



64 EL TIPO DE CAMBIO REAL'Y LOS PRECIOS RELATIVOS

ter,, = (epy,,—P,) - (1- o) ter,  + [ Bpr + (1-0-B)pn ] (25)

Si se supone que los precios de los bienes transables de los dos paises
cumplen 1:?1 PPP, es decir que (ep,,,— P,) s estacionario, entonces la no
estacionariedad de des , se debe a que fcr.  es una variable integrada

prarg intarg
de orden uno.

De esta forma, el cumplimiento de la PPP con Argentina requiere
la condicion de que la expresion [- (1- ) L Bpr + (1-0-B)pn] repre-
sente una relacion de cointegracion. Esto implicaria la existencia de una
relacion de equilibrio de largo plazo entre los precios relativos internos
de las dos economias, sugiriendo que los precios relativos estan de alguna
forma interrelacionados o tienen variables causales comunes, tal como se
sugiere en Lorenzo et al (2000).

Este analisis puede interpretarse a la luz de los modelos tedricos de
determinacion del TCR, suponiendo que los precios relativos en Argentina
se comportan de manera consistente con lo que sugieren los modelos de
variables fundamentales.?® En este sentido, se pueden plantear dos hipo-
tesis no excluyentes. Una primera hipotesis es que los precios relativos
de ambos paises tienen fundamentos comunes. En particular, un aumento
del gasto en Argentina produce una apreciacion del TCR, A €N tanto
que provoca un aumento de la demanda externa por bienes regionales en
Uruguay, presionando Pry Pn a la baja. Una segunda hipotesis es que los
fundamentos tienen variables causales comunes. En particular, los movi-
mientos de capitales sistémicos a la region tienen efectos simultaneos sobre
la relacion consumo/ingreso de Argentina y Uruguay, provocando en las
dos economias variaciones de los precios relativos en la misma direccion.
Este analisis estaria sugiriendo que se cumple la PPP porque los precios
relativos de Argentina y Uruguay reaccionan en la misma direccion ante la
ocurrencia de un shock como consecuencia de la existencia de un funda-
mento en comun y/o del vinculo existente entre los fundamentos. Si bien
estas hipotesis podrian contrastarse formalmente a partir de la construccion
de un indicador del TCR, , . su realizacion escapa a los objetivos de esta
investigacion.

28 Ver Gay y Pellegrini (2003).



REVISTA DE ECONOMIA 65

5. CONCLUSIONES

La evidencia encontrada en esta investigacion permite concluir que
existen dos relaciones de cointegracion entre los precios relativos y el set
de fundamentos que surge del marco teérico. La estimacion de un VECM
indica que el precio relativo de los bienes regionales mantiene una relacion
de equilibrio de largo plazo con el exceso de demanda regional, mientras
que el precio relativo de los bienes no transables esta cointegrado con el
exceso de demanda regional, la relacion consumo/ingreso y la producti-
vidad relativa del sector transable. Los coeficientes estimados indican que
todos los fundamentos que integran las relaciones de cointegracion tienen
una relacidn inversa con los precios relativos en el largo plazo, tal como
sugiere la teoria.

El analisis de la dinamica de corto plazo permite concluir que todos
los fundamentos son débilmente exdgenos y que los precios relativos son
las tinicas variables que se ajustan ante la ocurrencia de un shock en alguno
de los fundamentos, asegurando el retorno del sistema al equilibrio. El
caracter endogeno de los dos precios relativos y la exogeneidad débil de
los fundamentos permiten interpretar las relaciones de largo plazo como
ecuaciones de determinacion de los precios relativos de equilibrio.

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

La estimacion de la trayectoria de equilibrio de los precios relativos
en el largo plazo permitié ademas cuantificar la incidencia de los distintos
fundamentos en el periodo de estudio analizado. Este analisis es particular-
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mente relevante en el caso del estudio de la evolucion del precio relativo
de los bienes no transables, ya que la trayectoria del precio relativo de
los bienes regionales en el largo plazo esta determinada Ginicamente por
el exceso de demanda regional. En particular, este analisis revela que la
significativa apreciacion del precio relativo de los bienes no transables en
los primeros tres afios de la década del noventa se explico principalmente
por la evolucion del exceso de demanda regional, que explico el 81% de la
apreciacion. Posteriormente, el descenso del precio relativo de los bienes
no transables entre 1993 y 2001 estuvo incidido en mayor medida por el
aumento de la productividad relativa del sector transable, que explico dos
tercios de las presiones a la apreciacion. Finalmente, el incremento del
precio relativo de los bienes no transables en 2002 estuvo determinado
principalmente por el descenso de la demanda regional, que explico dos
tercios de las presiones a la depreciacion.

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

El analisis del TCR bilateral con Argentina sugiere que se cumple
la PPP con este pais, en linea con los resultados obtenidos en los princi-
pales antecedentes sobre el tema. El estudio de los componentes del TCR
bilateral pone en evidencia la importancia de este resultado, ya que podria
estar sugiriendo que existe una relacion de cointegracion entre los precios
relativos internos de las dos economias. Este analisis estaria indicando que
los precios relativos de ambos paises tienen fundamentos comunes y/o que
los fundamentos tienen variables causales comunes.

La evidencia encontrada permite concluir que el enfoque regional
adoptado en el modelo de tres bienes constituye un aporte relevante para
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el estudio de la evolucion de los precios relativos en el largo plazo. La
existencia de un set de fundamentos diferenciado para cada uno de los dos
precios relativos destaca la relevancia de la desagregacion en tres bienes.
Por otro lado, la importancia del exceso de demanda regional para explicar
la trayectoria de equilibrio de los dos precios relativos, pone en evidencia el
aporte del modelo BDL frente a otros modelos de variables fundamentales.
Cabe destacar que, a diferencia de lo establecido en el marco teorico, las
relaciones de largo plazo estimadas sugieren que no existe una diferencia
estadisticamente significativa entre las elasticidades de los precios rela-
tivos ante un shock regional. Este resultado podria estar sugiriendo que
existe un elevado grado de sustitucion entre los bienes regionales y los
no transables en la demanda doméstica, o alternativamente que los bienes
clasificados como “no transables” en esta investigacion serian en realidad
bienes comercializables a nivel regional. Finalmente, la consideracion de la
demanda regional como un determinante adicional de los precios relativos
incorpora un fundamento que depende en ultima instancia del nivel de gasto
argentino, sustentando la hipotesis de que los determinantes de los precios
relativos de ambos paises estan interrelacionados. De esta forma, el modelo
BDL constituye un marco tedrico que permite compatibilizar la aplicacion
de un modelo de variables fundamentales para explicar la trayectoria de
los precios relativos de Uruguay con la validez de la PPP como teoria de
determinacion del TCR bilateral respecto a Argentina.

A partir de los resultados obtenidos pueden establecerse nuevas
lineas de investigacion. En primer lugar, estudiar los determinantes de los
desalineamientos de corto plazo, en particular la incidencia de la politica
monetario-cambiaria. En segundo lugar, profundizar el estudio de los
efectos de la demanda regional sobre el precio relativo de los bienes no
transables. En particular, resulta relevante estudiar el grado de transabili-
dad a nivel regional de los bienes clasificados como “no transables” en el
modelo BDL. En tercer lugar, profundizar el analisis de la relacion entre
los fundamentos de los precios relativos y las rentabilidades sectoriales. Por
ultimo, analizar formalmente el vinculo existente entre los determinantes
de los precios relativos internos en Uruguay y Argentina.
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ANEXO

Cuadro A.1 - IPC desagregado por tipo de bienes

Base Dic 85=100

Base Mar 97=100

No Transables

49,62%

54,47%

Pan y cerales

Aziicar, mermeladas y dulces
Bebidas sin alcohol

Reparacion de calzados

Merceria, telas, hilados y servicios
Alquiler e impuestos

Combustible y alumbrado

Otros gastos de vivienda

Servicio doméstico

Servicios médicos y odontologicos
Utilizacién y mantenimiento transportes
Servicio de transporte

Servicio de comunicaciones

Matriculas y otros gastos

Cuidados personales

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

Panes y cereales

"Azicar", "dulce de leche", "mermeladas" y "cocoa”
Bebidas no alcohdlicas

Reparacion de calzado

Tela, hilados y servicios de confecc.

Alquileres brutos

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

Servicio doméstico

Servicios médicos

Mantenimiento y utilizacion de equipos de transporte
Transporte terrestre

Servicio de comunicaciones

Matriculas y cuotas de ensefianza curricular y extracurricular
Servicios personales

Servicios Diversos

Alfombras y revestimientos**

Objetos de arte y decoracion™*

Servicios para el hogar excluido servicio doméstico**

Regionales 15,14% 16,61%
Frutas y verduras "Verduras, legumbres y tubérculos" y "Frutas"
Comidas fuera del hogar "Comidas fuera del hogar" y "Comidas claboradas"
"Vestimenta de hombre"*, "Vestimenta de mujer"* y "Vestimenta exterior"*, "Vestimenta interior"* y "Vestimenta
"Vestimenta de nifios"* de bebe"*
"Calzado de hf{mbre"*, "Calzado de mujer"* y Calzado*
"Calzado de nifios"*
Servicio de esparcimientos, recreativo y cultural "Servicos de Esparcimiento" y "turismo y Alojamineto"
Libros y material de lectura Libros, periodicos y revistas
Comidas semielaboradas**
Transables 35,24% 28,96%
Carne, aves y pescado Carnes y derivados
Aceites y grasas Aceites y grasas
Leche, queso y huevos Lacteos y huevos
Alimentos no clasificados en otra partida ”Café.", "Yerbla", "Te", "Confituras", "Especias" y "Alimentos no
especificados'
Bebidas alcohdlicas Bebidas alcoholicas
"Vestimenta de hombre"*, "Vestimenta de mujer"* y "Vestimenta exterior"*, "Vestimenta interior"* y "Vestimenta de
"Vestimenta de nifios"* bebe"*
"Calzado de himbrc"*, "Calzado de mujer"* y Calzado*
"Calzado de nifios"*
Muebles Muebles, accesorios fijos
Textiles para el hogar y otros accesorios Tejidos para el hogar y otros accesorios
Electrodomésticos Electrodomésticos
Mantenimiento del hogar Cristaleria, vajilla, utensilios domésticos
Productos medicinales y farmaceuticos Productos medicinales y farmaceuticos
Aparatos y equipos terapeuticos Aparatos y equipos terapeuticos
Equipos y accesorios de esparcimiento y diversion Equipos accesorios y reparaciones
Textos y material escolar Libros y materiales de ensefianza
Efectos y otros articulos personales "Articulos para cuidado personal" y "Otros efectos personales”
Tabaco y cigarrillos Tabaco
Transporte aéreo**
Equipos de transporte personal**
* Rubros iderad ial en los bles y en los regionales

**Rubros de la canasta de 1997 no considerados en la canasta de 1985
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Cuadro A.2 - Test ADF - Primera diferencia de la serie

Modelo b Modelo ¢
Conclusion
Lags ADF Ty Conclusion Lags ADF Conclusion
Apn 1 -6,71 -2,12 Reestimar 0 -6,67 **  No Existe RU no I(2)
Apr 6 -2,93 -0,74 Reestimar 6 -2,87 **  No Existe RU no 1(2)
Acy 6 -4,22 0,07 Reestimar 6 -4.25 ** No Existe RU no I(2)
Aedr 7 -2,99 0,45 Reestimar 7 -2,97 **  No Existe RU no 1(2)
Aprodrel 6 -4,93 ** 3,32 ** No Existe RU - - - no I(2)
Arti 0 -9,51 -0,63 Reestimar 0 -9,53 #*  No Existe RU no I(2)
ADF: estadistico de la prueba ADF
T estadistico de significacion de p
Nota: ** (*) se rechaza la hidtesis nula al 1% (5%) de significacién
Cuadro A.3 - Pruebas de exclusion de rezagos
Hipotesis: L.
- p Estadistico

Reducion del namero de rezagos

6 rezagos — 5 rezagos F(36,116)= 0,57582 [0,9705]

5 rezagos — 4 rezagos F(36,143)= 0,98799 [0,4972]

4 rezagos — 3 rezagos F(36,169)= 0,85727 [0,7003]

3 rezagos — 2 rezagos F(36,195)= 1,28551[0,1439]

2 rezagos — 1 rezago F(36,222)= 1,6008 [0,0221]*

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

Los valores entre paréntesis indican el p-value

Cuadro A.4 - Criterios de Informacion

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

Cuadro A.5 - Propiedades de los residuos del VAR

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

Nota: ** (*) se rechaza la hipdtesis nula al 1% (5%).
Los valores entre paréntesis indican el p-value
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Cuadro A.6 - 7est de Johansen bajo formulaciones alternativas del VAR
P-values del estadistico de la traza

Ho: Rango =1
Rezagos =0 r=1 r=2 r=3 r=4 r=>5
6 [0.000]**  [0.001]**  [0.026]* [0.296] [0.487] [0.314]
5 [0.000]** [0.001]**  [0.013]* [0.261] [0.368] [0.308]
3 [0.002]**  [0.013]* [0.066] [0.258] [0.226]  [0.246]
2 [0.0017**  [0.009]**  [0.067] [0.128] [0.255]  [0.365]
1 [0.000]**  [0.026]* [0.385] [0.369] [0.319]  [0.499]

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

Cuadro A.7 — VECM irrestricto

Coeficientes beta Coeficientes alfa

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

Constante -4,97 -19,75 - -

(1,35) (2,01) - -

Nota: Desvios estandar entre paréntesis
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Cuadro A.8 — Test de normalidad de los residuos VECM irrestricto

H,: Normalidad de los residuos

pr Chi"2(2) = 0,57210,7512]
pn Chi"2(2) = 19,572 [0,0001]**
edr Chi*2(2) = 3,334 [0,1889]
cy Chi"2(2) = 6,931 [0,0313]*
rti Chi*2(2) = 1,735[0,4201]
prodrel Chi*2(2) = 4,315[0,1156]

Prueba conjunta  Chi”2(12)= 23,452 [0,0241]*

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

Cuadro A.9 — Residuos que exceden 2 desvios estaindar

Fecha Residuo Desvios estandar Variable
1990(4) -0,0563 -2,3539 pn
1996(2) -0,0867 -2,0921 prodrel
2000(1) 0,0949 2,2311 rti
2000(2) -0,0936 -2,2588 prodrel
2002(1) -0,3587 -2,5627 edr
2002(3) 0,0812 3,3978 pn
2002(3) -0,0667 -2,1967 cy
2003(2) 0,2874 2,0533 edr
2004(1) -0,0852 -2,0012 rti
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Cuadro A.10 — Procedimiento aplicado en las pruebas
de nulidad de coeficientes

Coeficientes
Hipotesis nula estadisticamente no
significativos
"))cyl Bnil
Hol ﬁij =0
. BrliZ Bprodrcl 1
Primera
Opni Oledr1
etapa pn edr
Hy:0i;=0 Ocyl Oey2
] prodrel2 il
HO: Bij =0/ ﬁcyl = Bnil = Bprodrell = ﬁnil = apnl = Oedrt = ucyl _
Segu.tlda = Ot = Ocyd = Oprodrel2 = 0
etapa . - - - — — — —
P H0~ aij =0/ chl - ﬁrtil - ﬁprodrell - BniZ - apnl = Oedr1 = acyl
Oledr2 Ot
= Opip = acyZ = aprodrelZ =0
H0: ﬁij =0/ chl = Brtil = ﬁprodrcll = ﬁrtiZ = apnl = Oegr1 = acyl
Tercera = Opip = acyZ = a‘prodrell = Oedr2 = Opip = 0
etapa . — — _ — — — —
P HO' aij =0/ chl - ﬁnil - Bpmdrcll - BrtiZ - 0~pnl = Oegr1 = acyl aprz
= Oygi] = Ocy2 = Oprodrel2 = Oledr2 = Otz = 0
Hy: Bij =0/ l?)cyl =B = ﬁpmdren =B = Opni = Oedr1 = Oyl
Cuarta |= Ggi1 = Ocy2 = Oprodrel2 = Oedr2 = Oz = Opy = 0
etapa HO: aij =0/ chl = Bnil = ﬁprodrell = Bniz = apnl = Oedr1 = acyl a
— — — — — _ _ prodrell
= Opip = acyZ - aprodrell = Oedr2 = Opip = aprZ =0






