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I. INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es analizar el comportamiento de los precios
relativos de Uruguay respecto a sus dos socios comerciales mds importantes,
que a la vez son sus principales socios en el MERCOSUR. Esto se realiza
mediante el analisis de dos aspectos diferentes. Por un lado, se estudia la
dindmica de los precios relativos —tipos de cambio reales bilaterales—,
investigando algunos de los factores que explican su evolucion en el perio-
do analizado. Por otro lado, se describe el comportamiento de la volatili-
dad de los precios relativos.

El objetivo mencionado tiene dos motivaciones. La primera es que el
analisis desarrollado constituye un elemento inicial e indispensable para
futuras investigaciones sobre los factores determinantes del equilibrio de
los tipos de cambio reales bilaterales. Conocer los rasgos mas salientes del
comportamiento de estas variables ayuda a comprender la dindmica y la tra-
yectoria de los posibles determinantes de los precios relativos bilaterales de
Uruguay con ambos paises, tanto en términos de sus valores medios como
de su volatilidad.

La segunda motivacién es aportar informacion atil para el diseno de
politicas, en especial, para evaluar los efectos de posibles regimenes de coor-
dinacién de politicas macroeconémicas en el MERCOSUR, analizando los
temas desde la perspectiva uruguaya y tratando de comprender mejor los
mecanismos de propagacion de las politicas monetarias y cambiarias de
Argentina y Brasil sobre los tipos de cambio reales bilaterales de la econo-
mia uruguaya. Cabe aclarar que al hacer referencia a las posibilidades de
coordinacién se tiene en cuenta todo el espectro de arreglos de politicas
macroecondmicas, sin restringirse el anélisis a un caso particular, como pue-
de ser la adopcién de una moneda tinica comtn (o sea, un régimen de unién
monetaria) u otra ajena (como seria el caso, frecuentemente citado a nivel del
debate publico, politico y académico de la dolarizacién). Esto es particu-
larmente relevante, ya que en la agenda actual y futura de discusion del
MERCOSUR se encuentra el tema de los mecanismos de coordinacion de
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las politicas macroeconémicas del bloque. Ademas, este tema se ha puesto
en el primer plano del debate a partir de la maxidevaluacion del real brasi-
lefio en enero de 1999, que tuvo un impacto macroeconémico pronuncia-
do sobre los restantes socios del bloque.

Adicionalmente, la eleccién de cualquier esquema de coordinacién
de politicas macroecondmicas para el bloque vy, en particular, la defini-
cién de un régimen cambiario acordado por todos los paises miembro,
cobra una importancia mayor si se tienen en cuenta las grandes diferen-
cias existentes entre los regimenes cambiarios imperantes en los socios
en este momento, y a lo largo de los afios noventa. En efecto, mientras
Argentina adopt6 un tipo de cambio fijo respecto al délar americano, con
el agregado de una caja de conversion (currency board), Brasil ha tenido
una politica de flotacidn sucia o un régimen de bandas deslizantes, man-
teniendo ademds una serie de restricciones en el mercado de cambios.
Por otro lado, Uruguay, que tiene uno de los mercados de cambios sin
restricciones mas antiguos de la region (operando desde 1974), adoptd
desde el comienzo de los afios noventa una banda de flotacién respecto
al délar americano, con deslizamiento suave del centro de la misma, con
explicitos objetivos de estabilizacion de los precios internos. En primera
instancia, esa diversidad de regimenes plantea un inconveniente para
adoptar un esquema de coordinacién de politicas macroeconémicas que
involucre a todos los paises del MERCOSUR.

Por otra parte, teniendo en cuenta la asimetria de tamafos entre Uru-
guay y sus dos principales socios comerciales, es evidente que carece de sen-
tido enfocar el tema tal como lo hace habitualmente la literatura sobre
coordinacién de politicas, esto es, teniendo en cuenta el grado de inter-
dependencia de las politicas econémicas de los socios. La reducida impor-
tancia del intercambio comercial bilateral con Uruguay para Argentina y
Brasil implica abordar el tema desde la perspectiva de un pais pequefio. No
debe perderse de vista, no obstante, que Uruguay y Paraguay intervienen
en el disefio de los acuerdos comunes a todo el MERCOSUR y que, por
ende, tienen cierta capacidad de incidir sobre el contenido del esquema de
coordinacién de politicas que se adopte. Por otra parte, desde el punto
de vista empirico, la asimetria de tamafo relativo entre Uruguay y los socios
mayores del bloque permite suponer, sin mayores requisitos de contrastes
estadisticos, que las politicas y la dindamica de los precios internos de Argen-
tina y Brasil, asi como los del resto del mundo, representan variables exd-
genas a efectos del anilisis del comportamiento de los tipos de cambio
reales bilaterales.

El analisis de la evolucién de los niveles y 1a volatilidad de los precios rela-
tivos bilaterales con los principales socios del MERCOSUR se desarrolla a
partir de informacién sobre indices de tipos de cambio reales bilaterales. El
estudio empirico se realiza utilizando técnicas econométricas de series de
tiempo con varianza condicional.
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El desarrollo del capitulo se organiza de la siguiente manera. En la sec-
cién 2 se realizan algunas consideraciones sobre los regimenes cambiarios y
sobre las posibilidades de coordinacion de politicas macroeconémicas entre
los paises del MERCOSUR. En la tercera seccion se analizan las implicacio-
nes que tiene la verificacion de la teoria de la Paridad de Poder de Compra
sobre la evolucién del tipo de cambio real entre dos economias. En la secciéon
4 se desarrolla el analisis econométrico de las series mensuales de los tipos de
cambio reales bilaterales de Uruguay respecto a Argentina y Brasil en el peri-
odo. El enfoque metodolégico adoptado permite analizar la validez empiri-
ca de la Paridad de Poderes de Compra (Purchasing Power Parity, PPP) en
tanto explicacion de la determinacion de los precios relativos de equilibrio entre
las economias del MERCOSUR. El esquema de modelizacién permite, ade-
mas, estimar el perfil temporal de la volatilidad de los tipos de cambio rea-
les bilaterales y analizar el impacto que han tenido las politicas cambiarias apli-
cadas en Argentina y Brasil sobre Uruguay. En la tltima seccién se exponen
las conclusiones y se realizan consideraciones sobre las restricciones que
impondria la coordinacién de las politicas macroecondmicas entre los paises
que integran el MERCOSUR sobre la politica cambiaria uruguaya.

II. PARIDAD DE PODERES DE COMPRA Y TIPO DE CAMBIO REAL

El andlisis del comportamiento de los precios relativos bilaterales entre dos
economias nacionales puede realizarse en el marco de la PPP. La versién
mas estricta de esta teoria se basa en la verificacion de la «ley de precio tni-
co», que establece condiciones de arbitraje perfecto entre los precios de los
bienes comercializables en mercados nacionales competitivos e integrados.

La denominada version absoluta o fuerte de la PPP puede entenderse
como una condicién de equilibrio de largo plazo entre los precios relativos
de dos economias. Implicitamente, la verificacion de la PPP implica que los
movimientos de los precios nominales de equilibrio de largo plazo de cada
pais estan determinados fundamentalmente por perturbaciones monetarias
o cambiarias neutrales. En cambio, cuando esta proposicion tedrica no es vali-
da, el comportamiento de los precios relativos de equilibrio aparece domi-
nado por factores tales como evoluciones diferenciales de la productividad
o de las preferencias, imperfecciones de los mercados de bienes y factores
o asimetrias en los mecanismos de propagacién de perturbaciones externas
que afectan a las economias.

El tipo de cambio real bilateral entre la economia doméstica 7 (Uruguay)
y una economia extranjera 7 ( = Argentina, Brasil) correspondiente al periodo
t, TCR,,, puede definirse como:

/2l

(1) TCR,,=P,x TCN,/P,,

1t it
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donde P, y P, representan los niveles generales de precios de las economias
1y j, respectivamente, en tanto que TCN; es el tipo de cambio nominal bila-
teral, medido en unidades de moneda doméstica por unidad de moneda

extranjera. Tomando logaritmos sobre la expresion (1) se obtiene:
(2)  tery, =py + teng —p,

A partir de esta expresion puede apreciarse que la verificacion perfec-
ta, o determinista, de la PPP entre las economias 7 y j implica que el tipo de
cambio real bilateral debe ser constante. La constancia de esta variable es una
condicion fuerte, e implica que las perturbaciones nominales son neutrales
y que, por ende, no son capaces de modificar, ni siquiera de manera transi-
toria, los precios relativos entre ambas economias.

III. ANALISIS DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES

En esta seccion se estudia el comportamiento de los tipos de cambio rea-
les de Uruguay con Argentina y Brasil, construidos a partir de indices de
precios al consumo y tipos de cambio de mercado. Se analizan los datos
mensuales correspondientes al periodo comprendido entre enero de 1975
y setiembre de 1999 . El enfoque seguido permite extraer conclusiones
sobre dos aspectos fundamentales. Por un lado, sobre la pertinencia de la
PPP en tanto explicacién del comportamiento de los precios relativos
respecto a los dos socios principales del MERCOSUR. Por otro lado,
sobre la influencia que han tenido los regimenes cambiarios de Argenti-
na, Brasil y Uruguay sobre el nivel y la volatilidad de los tipos de cambio
reales bilaterales.

El anlisis se inicia con la presentacion de evidencia preliminar sobre la
validez de la PPP con Argentina y Brasil. A tales efectos, se implementan con-
trastes de raices unitarias sobre las series originales de los tipos de cambio
reales bilaterales. Los resultados de estos contrastes se utilizan para la esti-
macién de modelos univariantes de series temporales. A partir del diagnds-
tico de estas estimaciones se disefia una estrategia para la modelizacion simul-
tanea del nivel y la volatilidad de los tipos de cambio reales. El esquema
metodolégico adoptado permite revisar las conclusiones obtenidas en pri-
mera instancia sobre la validez de la PPP y Brasil y evaluar los efectos de las
politicas cambiarias de Argentina y Brasil sobre el comportamiento de los tipos
de cambio reales bilaterales.

' Los datos utilizados para construir los indices se obtuvieron de la publicacién Estadisticas

Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional y de los informes de los ins-
titutos de estadistica que elaboran los IPC en Argentina, Brasil y Uruguay.
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i) Evidencia sobre la PPP con Argentina y Brasil

Para avanzar en la definicion del enfoque metodoldgico es necesario flexi-
bilizar la version determinista de la PPP expuesta anteriormente. Ello impli-
ca abandonar la hipétesis de que los tipos de cambio reales deben ser cons-
tantes y considerar que en realidad la PPP impone sélo una condicién de
equilibrio de largo plazo entre los niveles generales de precios de ambas
economias. De este modo, se admite que las perturbaciones nominales (mone-
tarias y cambiarias) pueden alterar de manera transitoria el equilibrio del
tipo de cambio real bilateral. Desde el punto de vista econométrico dicha res-
triccién puede expresarse como la existencia de una relacién de cointegra-
cién entre las variables (p;, tcn;, p,) con coeficientes (1,1,-1). Esta forma de
plantear el problema ha sido considerada en numerosos trabajos empiricos
(ver entre otros, Patel, 1990; Fisher, ez al., 1990; Johansen y Juselius, 1992;
Hunter, 1992; Phylaktis, 1992; Pippenger, 1993; Lothian y Taylor, 1996).

Tomando como referencia esta versién de la PPP es posible establecer
un procedimiento para contrastar su pertinencia empirica, simplemente apli-
cando técnicas de contraste de raices unitarias. En efecto, la verificacion de
la PPP requiere que el tipo de cambio real bilateral sea una variable esta-
cionaria. En la terminologfa habitual de series temporales zcr;, debe ser una
variable integrada de orden 0, I1(0)?. De este modo, los contrastes de raices
unitarias del tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF) o Phillips-Perron (PP)
ofrecen instrumentos adecuados para evaluar la validez empirica de la PPP
entre dos economias. En la practica, sin embargo, la aplicacion de estas téc-
nicas sobre series como los tipos de cambio reales respecto a Argentina y Bra-
sil plantea dificultades.

En efecto, el andlisis de los datos revela que en el periodo analizado el
comportamiento de los tipos de cambio reales se ha visto perturbado por
varios acontecimientos extraordinarios que han afectado su evolucién tan-
to de manera transitoria como permanente. Es bien sabido que los cambios
permanentes en el nivel de la serie provocan una pérdida de potencia de los
contrastes, sesgando las conclusiones en favor de la identificacion de un
mayor nimero de raices unitarias. Los acontecimientos transitorios indu-
cen, en cambio, a que se rechace con demasiada frecuencia la existencia de
raices unitarias. Resulta evidente, entonces, que en la aplicacion de los con-
trastes es necesario aislar los efectos de este tipo de acontecimientos.

En principio, para abordar este problema existen dos alternativas. La pri-
mera consiste en ampliar la hipétesis alternativa determinista de los con-
trastes con variables cualitativas que capturen los cambios permanentes y tran-

2 En realidad, como sefialan Cancelo ez a/. (1998) esta condicién es pertinente para con-

trastar la validez de la PPP sélo si se comprueba ademas que el tipo de cambio real fluctiia
alrededor de una constante y no de una tendencia determinista.
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sitorios detectados. Este enfoque presenta un inconveniente fundamental: los
valores criticos de los estadisticos son sensibles a la incorporacién de regre-
sores adicionales y las tablas disponibles han sido construidas s6lo para algu-
nas situaciones concretas. Perron (1989, 1990) aporta valores criticos para
los contrastes realizados sobre series que presentan un acontecimiento ati-
pico que provoca un cambio permanente de nivel (level shift outlier) en una
fecha conocida. Este problema fue analizado, también, por Hendry y Nea-
le (1991). Por su parte, Banerjee et al. (1992), Zivot y Andrews (1992) y
Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) analizaron el caso en que la fecha del
cambio de nivel es desconocida y disefiaron un procedimiento para esti-
marlo con los datos de la propia serie temporal. Mas recientemente, Lums-
daine y Papell (1997) aportaron valores criticos para el caso en que existan
dos cambios permanentes de nivel. Por su parte, Franses y Haldrup (1994)
analizaron los efectos de observaciones atipicas puntuales (additive outliers)
y construyeron tablas de valores criticos para contrastes ADFE.

El caso es que la observacién de los graficos 1y 2 sugiere que en las series
de tipos de cambio reales bilaterales se observan simultaneamente cambios
de nivel permanentes y transitorios de gran magnitud. El analisis de los gra-
ficos indica, ademads, que el nimero de observaciones afectadas por este tipo
de acontecimientos es superior al niimero de regresores deterministas consi-
derados en la elaboracion de las tablas de valores criticos disponibles.

La segunda alternativa metodolégica consiste en aplicar los contrastes
simultaneamente sobre las series originales y sobre las series corregidas de
los efectos de las observaciones atipicas, evaluando la sensibilidad de las
conclusiones obtenidas. Aqui el problema es disponer de un procedimien-
to que permita identificar las fechas en que ocurrieron los acontecimientos
atipicos y estimar los efectos de los mismos sobre las series analizadas. Este
es el enfoque adoptado en este capitulo. En la siguiente seccién se describe
el método seguido tanto para la identificacion de las fechas en que tuvieron
lugar los acontecimientos extraordinarios como para la cuantificacion del
impacto sobre las series de tipos de cambio reales bilaterales.

Pero la observacion de los graficos 3 y 4 muestra que en las variaciones
de los tipos de cambio reales bilaterales con Argentina y Brasil existen nive-
les de volatilidad diferentes a lo largo del periodo analizado. Es bien sabi-
do, que la presencia de heteroscedasticidad de tipo condicional en series
temporales se manifiesta a través de autocorrelaciones estadisticamente sig-
nificativas entre los residuos al cuadrado de los modelos correspondientes
a la media condicional y distribuciones de los residuos que se apartan de la
hipétesis de normalidad, presentando sobre todo elevados niveles de curtosis
(Bollerslev et al., 1994; Gyshels et al., 1996). Por otra parte, no debe perderse
de vista que las observaciones atipicas pueden provocar que las distribu-
ciones de los residuos exhiban excesos de curtosis y que, si las anomalias
aparecen proximas entre si, pueden dar lugar a autocorrelaciones estadisti-
camente significativas entre los residuos al cuadrado.
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Estas consideraciones alertan sobre la posibilidad de que al efectuar el
diagnéstico de los residuos pueda confundirse la existencia de observacio-
nes atipicas con la presencia de heteroscedasticidad condicional. Esto advier-
te acerca del tipo de dificultades metodoldgicas que pueden enfrentarse al
caracterizar el comportamiento de la media y la varianza condicional de
series como las analizadas en este trabajo.

Debe tenerse en cuenta, ademads, que desde el punto de vista de la inter-
pretacién econémica es fundamental discriminar entre la heteroscedastici-
dad condicional y la presencia de acontecimientos atipicos. No es lo mismo
constatar que una devaluacién de la moneda argentina o brasilena respecto
al ddlar altera de manera permanente o transitoria el nivel del tipo de cam-
bio real bilateral con Uruguay que observar en los meses siguientes a la deva-
luacién un incremento, mds o menos persistente, en los niveles de incerti-
dumbre asociados a la evolucién del tipo de cambio real.

El analisis de los tipos de cambio reales bilaterales de Uruguay con Argen-
tina y Brasil se inicia con la presentacién de los resultados de contrastes de
raices unitarias sobre las series originales’. En el caso de los contrastes ADF
el ntimero de retardos de la variable dependiente incluidos en la regresion auxi-
liar se determiné a partir de criterios de informacion de Akaike y Schwarz.
En el caso de los contrastes PP se sigui6 el criterio de Newey y West.

GRAFICO 3.  Diferencia logaritmica del tipo de cambio real bilateral con Argentina.
Periodo 1975.03-1999.09
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’>  El analisis de las series de tipos de cambios reales bilaterales se realizé sobre transfor-

maciones logaritmicas de los datos originales. Todas las estimaciones presentadas en este capi-
tulo fueron realizadas con el programa E-Views version 3.0.
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GRAFICO 4.  Diferencia logaritmica del tipo de cambio real bilateral con Brasil.
Periodo 1975.03-1999.09
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Los resultados de la estimacion de la regresion auxiliar del contraste se
presentan en el cuadro 1. Los mismos indican que en el caso del tipo de
cambio real respecto a Brasil no puede rechazarse la existencia de una raiz
unitaria a ninguno de los niveles de significaciéon habituales. Esto estaria
indicando que la variable analizada es I(1), y aportaria una primera eviden-
cia de que la PPP no ofrece una explicacién adecuada de la determinacién
de los precios relativos de equilibrio entre Uruguay y Brasil. En cambio, en
el tipo de cambio real bilateral con Argentina los resultados de los contras-
tes ofrecen evidencia en favor de la verificacién de la PPP. De todos modos,

CUADRO 1. Resultados de contrastes de raices unitarias. Periodo: 1975.02—-1999.09

Tipo de cambio real Tipo de cambio real
bilateral con Argentina  bilateral con Brasil
Contraste
N Nimero de . Nimero de
? retardos? ’ retardos?
Dickey-Fuller Aumentado (ADF)........ -3.94* 4 -2.16 2
Philips—Perron (PP)........coocvererrvrrrrennne. 5.41%% 5 2.11 5

NOTAS: ' Estadistico t.
2 En el caso del contraste ADF la cantidad de retardos se determina mediante los criterios de
Akaike (AIC) y Schwartz (BIC). En los contrastes PP se utilizé el criterio de Newey y West.
* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.
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diversos aspectos que se comentan en las siguientes secciones indican que
esta ultima conclusion debe tomarse con cierta cautela.

Como siguiente paso se procedio a la estimacién de modelos ARIMA para
las dos series analizadas. La formulacion general de este tipo de represen-
taciones puede expresarse como:

(3) @p(L)Adtcr =u+ 06,L)a,

gt —

t=1..T,

donde los polinomios @,(L) y ®,(L) en el operador de retardos L cum-
plen con las propiedades de invertibilidad y estacionariedad, A=1 - L es el
operador diferencia, u es una constante y 4, es un proceso estocastico ruido
blanco con varianza finita 67’ Los modelos fueron estimados sobre las trans-
formaciones estacionarias surgidas de los contrastes de raices unitarias. En
el caso de Brasil d = 1, mientras que en el caso del tipo de cambio real con
Argentina d = 0.

En el cuadro 2 puede apreciarse que los estadisticos de diagndstico de
los residuos de los modelos estimados muestran evidentes signos de no-nor-
malidad. Como se argument6 anteriormente la no verificacion de la hipéte-
sis de normalidad puede deberse tanto a la presencia de observaciones ati-
picas como a la existencia de heteroscedasticidad en los residuos del modelo.

ii) Modelizacion del nivel y la volatilidad de tipos
de cambio reales bileterales

En el analisis univariante de series temporales la no-normalidad atribuible
a la presencia de observaciones atipicas puede introducirse en los modelos
a través del Anilisis de Intervencién (Box y Tiao, 1975); que no es otra cosa
que la aplicacion de la metodologia econométrica de variables cualitativas en
modelos dinamicos. Esta solucién permite incorporar de manera sencilla
los efectos de acontecimientos especiales que modifican de manera transi-
toria o permanente el nivel de la variable pero que no tienen efectos sobre
la varianza de las perturbaciones.

La aplicacion del Analisis de Intervencién implica introducir en la expre-
sién (3) un cierto niimero de variables explicativas cualitativas, D,,, de tal modo
que:

@)  @(L)A%cry, = u+ Y8,ADy,+ O,L) a,
t=1,..T k=1, K

En concreto, en el analisis de las series mensuales de tipos de cambio rea-
les bilaterales de Uruguay con Argentina y Brasil desarrollado en esta investi-
gacion se han considerado solamente dos clases de variables cualitativas: a) varia-
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CUADRO 2. Resultados de la estimacion de modelos ARIMA (p,d,q)x(PD,Q),».
Sin variables de intervencion en la media. Periodo: 1975.02-1999.09

Tipo de cambio real Tipo de cambio real
bilateral con Argentina bilateral con Brasil
Modelo estimado ARIMA (1,0,2)x(1,0,0),, + w  ARIMA (2,1,0)x(1,0,0),,
Parimetros’
0.8250 (19.06) 02113 (3.57)
- -0.1563 (-2.64)
0.1592 (2.82) 0.1164 (1.88)

-0.1664 (-2.51) -
0.2835 (4.50) -
45111 (69.73) -

Contrastes de diagndstico

R e, 0.7325 0.0597
Desviacién Estandar Residual o,.... 0.1434 0.0545
Coeficiente de asimetria.............. 0.40 4.49
CUTLLOSIS oo 26.90 60.45
Jarque - Bera?... 6,744.73%* 39593.1%*
Ljung — Box Q(8) e 9.18 547
ARCH(2) Contraste LM.................. 16.64** 1.49
Observaciones Atipicas
(10t1>30) oo, 76.11(-3.22) 89.05 (-3.43) 79.12 (-3.65)
82.07 (-5.01) 89.12 (-3.73) 82.12 (11.15)
82.12 (3.10) 90.02 (-4.20) 83.01 (-3.59)
89.03 (8.35) 91.01 (-3.27) 99.01 (-3.80)
89.04 (-5.08) 99.02 (-3.44)
NOTAS: ! t —valores entre paréntesis.

2 Contraste de normalidad.
* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.

bles escalon, utilizadas para incorporar en los modelos los efectos de aconte-
cimientos que tienen efectos permanentes sobre la serie en cuestion, y b) varia-
bles impulso, utilizadas para modelizar los efectos de acontecimientos que inci-
den de manera puntual sobre el nivel de la variable analizada*.

El diagnéstico y la modelizacion de la heteroscedasticidad en los residuos
requiere de otro tipo de solucién metodoldgica, ya que su presencia y su
perfil temporal tiene importantes consecuencias cuando se pretende anali-

4 Para las variables de tipo escalén se utiliza la notacién ES(CANO)(MES), donde ANO
=75,...,99, MES = 01,...,12. De este modo, un cambio de nivel permanente de la serie a par-
tir del mes de noviembre de 1983 se expresa como ES8311. Para las variable tipo impulso se
utiliza una notacién similar, sustituyendo ES por IM.
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zar la volatilidad de variables como los tipos de cambio reales. Especifica-
mente, en esta investigacion se han utilizado esquemas de heteroscedastici-
dad condicional de tipo ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedas-
ticity) o GARCH (Generalized ARCH), desarrollados originalmente por
Engle (1982) y Bollerslev (1986). Este tipo de modelos parten de la consta-
tacion de que las perturbaciones aleatorias consideradas en la ecuacién (4)
tienen una varianza condicional que evoluciona a lo largo del tiempo. Cuan-
do la volatilidad sigue un esquema GARCH(;s) las ecuaciones de la media
y la varianza condicional pueden expresarse como:

5) @P(L)Adtcriﬂ = u+ Y8,ADy, + o,L) e,
t=1,..,Tk=1 .. K,
6) o =w+al)o’+ BLe,

donde a(L) = ;L + ...+ o,.L" y B(L) = B;L + ...+ B.L'. La ecuacion (5)
difiere de (4) sélo en el término de perturbacién. En (5) la perturbacion e,
es generada por un proceso heteroscedastico cuya distribucién condicional
es N(0, 02]-;). La ecuacién (6) indica que la varianza condicional est4 forma-
da por una constante, por estimaciones de las varianzas condicionales corres-
pondientes a periodos anteriores y por los cuadrados de las perturbaciones
mds recientes, que representan las sorpresas sobre la volatilidad”.

Obsérvese, por otra parte, que en el sistema formado por (5) y (6) estan
presentes las dos fuentes de no-normalidad que, en principio, podrian estar
presentes en los residuos de los modelos de los tipos de cambio reales bila-
terales de Uruguay con Argentina y Brasil.

Los procedimientos de estimacién disponibles permiten incorporar, ade-
mas, variables explicativas en las ecuaciones de las varianzas condicionales. Esta
posibilidad es de gran interés, ya que se pretende avanzar en la identificacién de
factores determinantes de la volatilidad, y no limitarse exclusivamente a cuan-
tificarla. Asi, la ecuacion (6) puede extenderse de la siguiente manera:

(6,) 0}2‘2 =w+ }/)yt + ar(L)Q;22+ ﬁ:(L)gjt2)

donde y, es un vector de 7 variables explicativas y y es un vector de coe-
ficientes. Los regresores incluidos en el modelo pueden ser tanto variables

° La condicién suficiente para que la varianza condicional sea estrictamente positiva es

que w>0, ;2 0, ..., 0,20, 3,20, ..., B,= 0. Bollerslev (1986) demostr6 que (1) + B,(1) <
1 es condicion necesaria y suficiente para la existencia de la varianza. En las aplicaciones empi-
ricas sobre datos econémicos y financieros es posible que esta condicién no se verifique, lo que
indica que los esquemas GARCH no son apropiados para modelizar la volatilidad observada
en algunas variables. Una discusion de este y otros temas relacionados con los modelos de
heteroscedasticidad condicional puede encontrarse en Bollerslev, ef a/. (1994) y Bera y Hig-
gins (1993).
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cualitativas como estocésticas. Desde el punto de vista metodolégico es nece-
sario asegurar que un valor negativo de alg(in regresor no provoque que las
predicciones de la varianza condicional alcancen valores negativos. En la
practica, para evitar esta posibilidad se suelen transformar las variables expli-
cativas, tomando valores absolutos o elevando al cuadrado los datos origi-
nales, y exigiendo que las estimaciones puntuales de todos los elementos del
vector y sean estrictamente positivas.

El procedimiento seguido para estimar el sistema (5)-(6’) a los tipos de
cambio reales bilaterales con Argentina y Brasil se inicié con una primera esti-
macién en la que no se incluyeron variables cualitativas en la ecuacion de la
media condicional. Si se incorporaron variables para analizar los efectos de
las politicas monetarias y cambiarias de Argentina y Brasil sobre la volatili-
dad de los tipos de cambio reales bilaterales. A tales efectos, se considera-
ron los valores absolutos de: ) las devaluaciones nominales mensuales de las
monedas nacionales respecto al délar americano, |Atcn;yy, /|, y b) las varia-
ciones de los tipos de cambio reales respecto a la misma moneda, |Azcr;g,,.
|, 7= Argentina y Brasil, /= 0,..., N°,

Los resultados de esta primera estimacion del sistema (5)-(6’) se pre-
sentan en el cuadro 3 7. Los mismos confirman la presencia de heterosce-
dasticidad condicional en los residuos de los modelos. Puede apreciarse,
ademis, que las varianzas condicionales admiten una representacién de tipo
GARCH. Asimismo, los resultados permitieron comprobar que en el perio-
do analizado las variables consideradas tuvieron un importante poder expli-
cativo sobre la volatilidad de los tipos de cambio reales bilaterales de Uru-
guay con los dos socios principales del MERCOSUR. En efecto, en el caso
de Argentina se observa que las variaciones retrasadas un periodo del tipo
de cambio nominal respecto al délar tienen un impacto significativo sobre
la volatilidad. En el caso de Brasil son las variaciones contemporaneas en el
tipo de cambio real las que tienen incidencia sobre la volatilidad del tipo de
cambio real.

En el cuadro 3 puede apreciarse, también, que el diagnéstico de los resi-
duos estandarizados, ¢;,/0,, de ambos modelos indica que las distribuciones
tienen asimetria y muy elevados niveles de curtosis. En ambos casos el esta-
distico de Jarque-Bera permite rechazar la hipétesis de normalidad al nivel

¢ Los resultados de los contrastes de raices unitarias realizados sobre las transformacio-

nes logaritmicas de las series de tipos de cambio nominales y reales de Argentina y Brasil res-
pecto al délar americano indican que es posible rechazar la existencia de dos raices unitarias
en sus representaciones autorregresivas, pero que no es posible rechazar la presencia de una
raiz unitaria. El trabajo de Fanelli sobre el caso argentino incluido en este volumen aporta
amplia evidencia sobre las propiedades estadisticas de las series de tipo de cambio argentinas
y brasilefias.

" Para obtener una estimacién inicial razonable de la varianza condicional en el caso del
tipo del cambio real con Brasil fue necesario incluir un escalén en la ruptura de la «tablita»
en Uruguay.
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CUADRO 3. Resultado de las estimaciones del sistema (5)-(6). Sin variables de
intervencion en la ecuacion de la media. Periodo: 1975.02 — 1999.09

Tipo de cambio real
bilateral con Brasil

Tipo de cambio real

bilateral con Argentina

Ecuacién de la media condicional

Modelo estimado ARIMA (1,0,0) + u ARIMA (0,1,1) + u
Parametros
0.9545 (56.21) -
- 0.2358 (4.25)
- 0.6212 (43.50)

4.5669 (178.60)

-0.0040 (-3.22)

Ecuacién de la varianza condicional

GARCH(1,1) GARCH(2,1)
0.0783 (0.67) 0.0623 (0.84)
- 0.2120 (1.98)
0.7664 (19.92) 0.1876 (2.13)
- 0.0354 (6.36)
0.0465 (1.33) -
Contrastes de diagndstico’
R 0.6661 0.4660
Desviacién Estandar Residual o, ... 0.1602 0.0408
Coeficiente de asimetria.............. 2.56 0.09
CULLOSIS v 38.15 4.17
Jarque — Bera® ... 15509.91** 17.28**
Ljung - Box Q(8) 8.47 2.98
ARCH(2) Contraste LM................. 0.00 0.25
Observaciones Atipicas
(e 75.06 (-4.10) 89.04 (-3.11) 75.04 (3.34)
76.11 (-4.08) 94.09 (4.76) 83.12 (3.99)
82.07 (-4.64) 99.07 (3.05) 84.12 (3.32)
89.03 (9.93)

NOTAS: ' t- valor entre paréntesis (para las variables de intervencién el valor entre paréntesis refiere al

estadistico z).

2 Escalén debido a la ruptura de la "tablita" uruguaya en noviembre de 1982.

’ Los contrastes se realizan sobre los residuos estandarizados.
* Contraste de normalidad.

* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.
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de significacion del 99,9%. Esta evidencia permite concluir que la heteros-
cedasticidad condicional, si bien parece estar presente en los datos, no es el
tnico tipo de anomalia que muestran los residuos de los modelos estimados
para la media condicional.

Esta evidencia sugiere que la presencia de observaciones atipicas pue-
de ser la causa del comportamiento observado en los residuos. Para la iden-
tificacion de este tipo de observaciones se procedi6 al anlisis de los residuos
estandarizados de la ecuacién de la media condicional. El criterio seguido
para la identificacién de observaciones atipicas «condicionales» es que lg, /0
> 3. En el cuadro 3 se indican los residuos estandarizados que verifican esta
condicion.

El siguiente paso en el anlisis empirico consistié en disefiar esquemas
de intervencién apropiados para el tratamiento de las observaciones atipi-
cas. Dichos esquemas se incorporaron en la ecuacién de la media condicio-
nal y se volvi6 a estimar el sistema completo. Sobre los residuos estandari-
zados de esta nueva estimacion se repiti6 el procedimiento de identificacion
de atipicos «condicionales». Cuando la bisqueda tuvo resultados positivos,
se realiz6 un nuevo Anilisis de Intervencidn que se incorporé a la ecuacién
de la media condicional. La rutina se repiti6 iterativamente hasta que no se
detectaron nuevas observaciones atipicas «condicionales» ®. La aplicacién
secuencial de este procedimiento dio lugar a las estimaciones que se pre-
sentan en el cuadro 4.

El analisis de las estimaciones confirma que en los tipos cambio reales
bilaterales de Uruguay con Argentina y Brasil se detecta heteroscedasticidad
condicional y que la misma puede ser modelizada a través de esquemas
GARCH. Asimismo, contintian presentes los efectos estadisticamente sig-
nificativos de las politicas monetarias y cambiarias de las economias veci-
nas. No obstante, en el caso del tipo de cambio real respecto a Brasil se efec-
tuaron ajustes en la ecuacién de la varianza condicional. La mejor
especificacion se obtuvo sustituyendo la variable |Azcr;g, | por |Atcrg,,.l.

Puede apreciarse, por otra parte, que la presencia de observaciones ati-
picas es un aspecto relevante del comportamiento de los tipos de cambio
reales bilaterales en el periodo analizado. En efecto, el incremento observa-
do en el R? ajustado entre las estimaciones expuestas en el cuadro 3 y las
incluidas en el cuadro 4 muestra que los datos anémalos son responsables
de una parte importante de la variabilidad observada en los tipos de cam-
bio reales con Argentina y Brasil.

El abandono de la «tablita» en Uruguay en noviembre de 1982 es, sin
duda, uno de los episodios macroeconémicos en donde las variables cuali-

8 El procedimiento de especificacién del sistema (5)-(6’) seguido en esta investigacién es

similar al utilizado por Ruiz y Lorenzo (1999) para analizar la tasa de inflacién en los paises
pertenecientes al G-7.
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CUADRO 4. Resultados de las estimaciones del sistema (5)-(6°). Con variables
de intervencién en la ecuacion de la media. Periodo: 1975.02—-1999.09

Tipo de cambio real Tipo de cambio real
bilateral con Argentina bilateral con Brasil

Ecuacién de la media condicional

Modelo estimado ARIMA (2,0,0) + u ARIMA (1,1,0)
Parametros
L cerreeesee e e 6.6687 (60.49) -
1.2037 (16.12) 0.2987 (4.67)
-0.2168 (-2.97) -
Intervenciones .........cccvevvvviennns ES7506 = -0.8290 (-42.73) ES7707 =-0.0379 (-4.89)

IM7603 = -0.2441 (-6.16)  ES7905 = -0.0691 (-11.72)
ES7609 =0.1045 (3.52)  ES7912 =-0.1839 (-16.92)
ES7611 =-0.5579 (-45.07) ES8212 = 0.6552 (13.48)

ES8102 = -0.0875 (-30.81) ES8312 =0.0814 (7.39)
(
(

(-
ES7511 =-0.2137 (-35.75) ES7812 =-0.0390 (-7.77)

(-

(-

IM8104 = -0.2071 (-6.20) ES8412 = 0.0446 (3.94)
ES8207 =-0.6357 (-6.34) ES8502 = 0.0520 (4.38)
£S8212 =0.5748 (19.41)  ES8504 = -0.1283 (-7.31)
IM8903 = 1.1722 (205.58) ES8807 = -0.0441 (-9.23)
ES8912 = -0.5014 (-37.24) ES9110 = -0.0962 (-41.79)
IM9101 = -0.3606 (-7.13) ES9407 = 0.1312 (20.97)
ES9308 = -0.0335 (-15.69) ES9901 = -0.2053 (-771.05)
ES9409 = 0.0580 (4.45)  ES9902 = -0.1619 (-2.63)

Ecuacion de la varianza condicional

Modelo estimado GARCH(2,0) GARCH(3,0)
0.00003 (3.99) 0.00001 (0.78)

0.6200 (3.86) 0.3554 (3.20)

0.1968 (2.49) 0.3505 (3.64)

- 0.1680 (3.01)

0.0151 (3.38)

0.0162 (4.38) -

Contrastes de diagndstico?

R e 0.8671 0.6392
Desviacién Estandar Residual ot .. 0.1010 0.0336
Coeficiente de asimetrfa............. -0.07 0.19
CUTTOSIS 1o 3.61 3.01
Jarque —Bera’ .......ooovvvererenann. 4.80 1.67
Ljung —Box Q(8) ..ocvvvvvrviririinen, 10.68 9.52
ARCH(2) Contraste LM................. 0.20 0.02
NOTAS: ' t- valor entre paréntesis (para las variables de intervencién el valor entre paréntesis refiere al

estadistico z).
2 Los contrastes se realizan sobre los residuos estandarizados.
’ Contraste de normalidad.

* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.
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tativas introducidas en los modelos tienen efectos mas importantes. En efec-
to, la maxi-devaluacién de la moneda nacional uruguaya provocé un gran
aumento del tipo de cambio real tanto respecto a Argentina como a Brasil.

En el caso de Argentina se identificaron, ademas, episodios en los que
se observaron cambios permanentes de nivel del tipo de cambio real bilate-
ral. En la mayoria de los casos, las observaciones atipicas se produjeron
como consecuencia de alteraciones bruscas de la politica cambiaria en la
economia vecina.

El primer episodio se produjo en noviembre de 1976 e implic6 un incre-
mento del 86% del tipo de cambio de la moneda argentina respecto al délar,
Esta devaluacién tuvo lugar luego de ocho meses consecutivos en los que se
habia mantenido la paridad délar. Cabe precisar que en el mes de febrero
de 1976 se habia producido una devaluaciéon de similar magnitud, pero en
dicha oportunidad el proceso de deteccion de atipicos no identifico el dato
como anémalo. Esto se debe a que la devaluacion de febrero se produjo en
un periodo de grandes turbulencias monetarias y cambiarias, ocurridas con
posterioridad al «Rodrigazo» en junio de 1975, que elevaron considerable-
mente los niveles de volatilidad del tipo de cambio real bilateral.

El segundo episodio se relaciona con el abandono de la «tablita» en
Argentina en febrero de 1981. Este acontecimiento abri6 paso a una fase
de fuerte apreciacion real de la moneda uruguaya respecto al peso argen-
tino. Esta etapa se prolongé hasta a fines de noviembre de 1982, cuando
Uruguay deja a un lado su compromiso de preanunciar la evolucién de su
tipo de cambio frente al délar. En concreto, en el periodo comprendido
entre las rupturas de las politicas de crawling-peg activo en ambas aco-
nomias se identificaron dos meses en que las devaluaciones nominales
registradas en Argentina modificaron de manera abrupta y permanente el
nivel del tipo de cambio real. La primera se produce en el mismo mes del
quiebre de la «tablita» en Argentina. La segunda ocurre en julio de 1982
y tiene un efecto muy importante sobre los precios relativos entre ambas
economias. En esta fecha se registra un incremento del tipo de cambio del
peso argentino respecto al délar del 132%. Como consecuencia de ella,
el tipo de cambio real bilateral alcanza su minimo histérico en todo el
periodo analizado.

Otra alteracion permanente del tipo de cambio real se produjo duran-
te los episodios hiperinflacionarios que afectaron a la economia argentina entre
1989y 1990. Ella tiene lugar en diciembre de 1989 y es atribuible a un incre-
mento del 124% del tipo de cambio en Argentina, e implicé un deterioro
importante del tipo de cambio real bilateral respecto a Uruguay’.

° El procedimiento de deteccién de observaciones atipicas «condicionales» condujo,

ademas, a la identificacién de un cambio permanente en agosto de 1993 y otro en setiembre
de 1994. Los efectos sobre el tipo de cambio real bilateral son en ambos casos de menor
importancia cuantitativa que los asociados a los tres episodios comentados anteriormente.
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En el cuadro 4 puede apreciarse que el procedimiento de modelizacion
del tipo de cambio real bilateral con Argentina condujo a la identificacién
de seis observaciones atipicas que corresponden a cambios de nivel meramente
transitorios. Estas anomalias ocurrieron durante los episodios de inestabili-
dad macroeconémica comentados anteriormente. Los efectos mas impor-
tantes se registran durante los episodios hiperinflacionarios.

En el tipo de cambio real respecto a Brasil, también, se detecté el mis-
mo ntimero de observaciones atipicas «condicionales», pero a diferencia de
lo ocurrido en el caso argentino, todas ellas correspondieron a cambios per-
manentes del nivel del tipo de cambio real bilateral.

Cronolégicamente el primer dato anémalo detectado corresponde al
mes de julio de 1977. Se trata de una apreciacion real de la moneda uru-
guaya de s6lo 3%, que se produjo en un periodo de gran estabilidad del
tipo de cambio real.

El siguiente grupo de atipicos aparece durante un periodo de fuerte
apreciacién de la moneda uruguaya, que se inicia con la adopcién de la
«tablita» en Uruguay y se prolonga hasta principios del afio 1980. En dicho
periodo se identificaron tres momentos en que las depreciaciones del tipo
de cambio real fueron estadisticamente significativas. Los dos mas importantes
se produjeron en los meses de mayo y diciembre de 1979. En esta dltima
fecha se registr6 una depreciacion real de casi 19%. En todos estos casos el
comportamiento del tipo de cambio real bilateral es atribuible a que en este
periodo en Brasil se registraron elevadas tasas de devaluacion respecto al
délar y que éstas no se trasladaron totalmente a los precios domésticos.

Como se comentd anteriormente, el cambio de nivel permanente mas
importante del tipo de cambio real con Brasil se produjo en ocasién del
abandono de la «tablita» a fines de noviembre de 1982. En esta oportuni-
dad la devaluacion real respecto a la moneda brasilefia fue superior al 60%.

En el periodo comprendido entre este acontecimiento y el retorno a la
democracia en marzo de 1985 se identificaron otros cuatro acontecimientos
atipicos «condicionales». Ellos tuvieron impactos de distinto signo sobre
los precios relativos bilaterales y tendieron a compensarse entre si. En este
periodo, Uruguay siguié una politica de «flotacion sucia» del tipo de cam-
bio, mientras que Brasil realizaba devaluaciones de su moneda del 10%
mensual y registraba elevadas tasas de inflacion doméstica. Como se vera
mas adelante al analizar las estimaciones de las varianzas condicionales, éste
fue uno de los periodos de mas alta volatilidad del tipo de cambio real con
Brasil.

Las dos siguientes observaciones atipicas «condicionales» se produje-
ron en julio de 1988 y en octubre de 1991, respectivamente. La primera
aconteci6 en medio de una fase de apreciacion de la moneda nacional uru-
guaya que tuvo su inicio con la aplicacién del Plan Cruzado y se prolongé
hasta después del fracaso del Plan Collor, a comienzos de 1990. Cabe des-
tacar que en el primer trimestre de 1990 se registro el pico maximo del tipo
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de cambio real respecto a Brasil. A partir de este momento, la economia
brasilefia vivié un breve experimento de flotacién del tipo de cambio y lue-
go retomd la politica de devaluaciones en funcién de la inflacién pasada.

El segundo episodio se produjo como consecuencia de una importante
devaluacién del cruzado respecto al ddlar que no se traslad6 a la inflacion
doméstica brasilenia. Este acontecimiento se registr6 durante la fase mas pro-
longada de apreciacion real de la moneda uruguaya del periodo analizado.
En esta etapa, que se extendié desde enero de 1990 hasta julio de 1994, la
economia brasilefa enfrenté una etapa de gran inestabilidad macroeconé-
mica, registrando tasas promedio mensuales de inflacion y de devaluacion
superiores al 20%.

Las tres Gltimas observaciones atipicas se relacionan con dos cambios
fundamentales registrados en la orientacién de la politica econdémica en
Brasil. El primero se originé en la aplicacion del Plan Real en julio de 1994.
Este acontecimiento provoco una mejora permanente del tipo de cambio
real. Este efecto se reforzé durante el segundo semestre de 1994, en la
medida en que la estabilidad del tipo de cambio nominal no implic6 un aba-
timiento inmediato de la inflacion doméstica en Brasil. El segundo cambio
se registr6 el 13 de enero de 1999 cuando se produjo el abandono del Plan
Real y se desencadend una sucesién de devaluaciones de la moneda brasi-
lena. En este caso, el efecto fue el inverso al comentado anteriormente: se
produjo un importante deterioro del tipo de cambio real durante los meses
de enero y febrero de 1999. Como consecuencia de la devaluacion brasi-
lefia el tipo de cambio real bilateral alcanzé los niveles més bajos del pe-
riodo analizado.

En resumen, la evidencia comentada muestra que en el comportamien-
to de los tipos de cambio reales con Argentina y Brasil es posible identificar
un numero elevado de observaciones atipicas «condicionales». La modeli-
zacion de este tipo de observaciones mediante Analisis de Intervencién ha
permitido comprobar que ellas tienen una importancia crucial en la dinamica
de los precios relativos bilaterales. Por otra parte, el analisis de las fechas y
circunstancias en que se produjeron los datos atipicos indica que, en gene-
ral, éstos son atribuibles a cambios bruscos en los regimenes cambiarios o a
fases de gran inestabilidad econémica en Argentina y Brasil.

it1)  Nueva evidencia sobre la PPP a nivel bilateral

Es importante observar que en la estimacion de la ecuacion (5) correspon-
diente al tipo de cambio real bilateral con Argentina la estructura autorre-
gresiva estimada tiene una raiz muy préxima a la unidad. Esto permite con-
jeturar que las observaciones atipicas «condicionales», fundamentalmente las
que se han modelizado a través de variables impulso, pueden haber distor-
sionado los resultados iniciales de los contrastes de raices unitarias.
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CUADRO 5.  Resultados de contrastes de raices unitarias. Sobre series corregidas
de observaciones atipicas. Periodo: 1975.02—-1999.09

Tipo de cambio real Tipo de cambio real
Contraste bilateral con Argentina  bilateral con Brasil

p! Retardos? a! Retardos?
Dickey-Fuller Aumentado (ADF)........ -2.81 4 -1.95 2
Philips—Perron (PP)........ccccevvrvvrrennnn. -2.93 5 -1.79 5

NOTAS: ! t-valor.
2 En el caso del contraste ADF la cantidad de retardos se determina mediante los criterios de
Akaike (AIC) y Schwartz (BIC). En los contrastes PP se utilizé el criterio de Newey y West.
* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.

Para analizar este aspecto, se han realizado contrastes sobre las series
corregidas de los efectos de los datos atipicos. Las correcciones se realiza-
ron a partir de las estimaciones expuestas en el cuadro 4. Los resultados de
los contrastes se exponen en el cuadro 5. Puede apreciarse que en este caso
los contrastes no permiten rechazar la hipotesis nula de existencia de una raiz
unitaria en ninguna de las dos series analizadas. En definitiva, estos resulta-
dos aportan evidencia negativa acerca de la verificacion de la PPP respecto
a los dos principales socios del MERCOSUR.

Al no rechazarse la hipétesis de existencia de una raiz unitaria sobre el
tipo de cambio real con Argentina corresponde reestimar el sistema, susti-
tuyendo d = 0 por d = 1. Los resultados de dicha estimacion se presentan en
el cuadro 6. Puede apreciarse que, en lo esencial, la estrategia de interven-
cion diseniada para la primera estimacion contintia siendo adecuada y que la
ecuacion de la varianza condicional no muestra cambios sustantivos.

iv)  Volatilidad del tipo de cambio real y efectos de las politicas
de Argentina y Brasil

En el grafico 5 se presenta la desviacion tipica condicional estimada para el
tipo de cambio real con Argentina. En dicho grafico puede observarse, en
primer término, que los picos mas elevados de volatilidad pueden atribuir-
se a dos periodos criticos de los funcionamientos macroeconémicos de
Argentina y Uruguay. El primero comenzo con la ruptura de la «tablita» en
Argentina en febrero de 1981, se profundizé cuando Uruguay abandoné su
politica de preanuncio del tipo de cambio a fines de 1982 y recién finalizé
cuando se implement6 el Plan Austral en la segunda mitad de 1986. Los
momentos de mayor volatilidad de este periodo se produjeron inmediatamente
después de las devaluaciones ocurridas al colapsar las «tablitas».
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CUADRO 6. Resultados de las estimaciones del sistema (5)-(6°). Con variables de
intervencion en la ecuacion de la media. Periodo: 1975.02—1999.09

ter bilateral con Argentina

Ecuacién de la media condicional
Modelo estimado ARIMA (4,1,0)

Parametros

0.2746 (4.43)

0.1187 (4.20)

0.0613 (2.66)
ES7511 =-0.2117 (-11.10)
IM7603 = -0.2375 (-7.96)
IM7608 = 0.0738 (19.41)
IM7609 = 0.1404 (20.98)
ES7611 = -0.3846 (-45.44)
ES8102 = -0.0899 (-20.98)
IM8104 = -0.2087 (-6.08)
ES8207 = -0.6452 (-8.95)
ES8212 = 0.5808 (13.27)
IM8903 = 1.1732 (222.53)
ES8912 =-0.5029 (-15.37)
IM9101 = -0.3521 (-6.68)
ES9308 = -0.0318 (-8.51)
ES9409 = 0.0573 (4.06)

Ecuacién de la varianza condicional

GARCH(2,0)
0.00003 (4.03)
0.5626 (3.48)
0.1496 (1.69)
0.0160 (4.89)
0.5475
Desviacién Estandar Residual o, 0.1049
Coeficiente de asimettia................. -0.15
CULLOSIS 1. 3.47
Jarque —Bera’ ......coovvovvrenrrnns 3.73
Ljung = Box Q(8) ..evvvvvrieieiririnnns 12.73*
ARCH(2) Contraste LM ................... 2.20
NOTAS: ' t- valor entre paréntesis (para las variables de intervencion el valor entre paréntesis refiere al

estadistico z).
% Los contrastes se realizan sobre los residuos estandarizados.
’> Contraste de normalidad.

* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.
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El segundo pico tuvo lugar durante los episodios hiperinflacionarios
que afectaron a la economia argentina durante los afios 1989 y 1990. En
algunos meses de este periodo la desviacién tipica condicional alcanzé valo-
res superiores al 80%. Cabe subrayar que los niveles de volatilidad que se
registraron en este periodo triplican los alcanzados durante las crisis de las
politicas de preanuncio del tipo de cambio a principios de los ochenta.

Las estimaciones de la varianza condicional indican que a lo largo del pe-
riodo analizado hubo tres periodos de baja volatilidad del tipo de cambio real.
El primero abarca el periodo en que ambos paises pusieron en practica poli-
ticas de preanuncio del tipo de cambio nominal. El segundo fue relativa-
mente breve y se produjo durante la vigencia del Plan Austral. En este peri-
odo Uruguay mantuvo una politica de crawling-peg pasivo, tendiente a
mantener el tipo de cambio real, con tasas anuales de inflacién superiores al
50%. El tercero es el que se inicié con la implementacion en Argentina del
Plan de Convertibilidad y se prolonga hasta la actualidad. A lo largo de este
Gltimo periodo la politica econdémica uruguaya estuvo orientada al abati-
miento de la inflacién, utilizandose el tipo de cambio como ancla nominal.
Esta ha sido la fase de baja volatilidad del tipo de cambio real bilateral mas
prolongada del periodo analizado. Durante practicamente la totalidad del pe-
riodo que va desde mediados de 1991 hasta setiembre de 1999 las estima-
ciones de la desviacion tipica condicional se han movido entre valores mini-
mos de 0,6% y maximos de aproximadamente 1%.

En esta etapa de estabilidad del tipo de cambio real bilateral se estima-
ron niveles de volatilidad algo superiores sélo en dos oportunidades. En
ambos casos, los incrementos de la desviacion tipica condicional ocurrieron
en los periodos previos a las elecciones nacionales en Uruguay y Argentina.
Es posible que el aumento de la volatilidad esté vinculado a que durante las
campanas electorales estuvo en entredicho el mantenimiento de las politicas
econdmicas vigentes.

El comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio real respecto a
Brasil se presenta en el grifico 6. El primer aspecto a destacar es que en los
picos maximos la desviacién estandar condicional no llegé a superar el 9%,
por lo que la volatilidad se ha movido en margenes bastante més estrechos
que los observados en el tipo de cambio real con Argentina. Esto es atri-
buible, basicamente, a que los niveles maximos de inestabilidad de la eco-
nomia brasilefia no han sido comparables a los observados durante la hipe-
rinflacion argentina. Si no se tienen en cuenta las estimaciones
correspondientes al periodo 1989-1990, se constata que la volatilidad del
tipo de cambio real con Brasil alcanzé niveles iguales, o incluso superiores,
a los estimados para Argentina.

El segundo aspecto que surge al analizar las estimaciones de volatilidad
es que en el periodo analizado se han producido varios episodios en los que
la desviacion estandar condicional registra picos. La duracion de los mis-
mos ha sido de entre seis y ocho meses, y en general, se produjeron en las
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GRAFICO 5.
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proximidades de la introduccién de cambios en la orientacién de las politi-
cas macroeconémicas. En el grafico 6 puede apreciarse que los niveles maxi-
mos de volatilidad se observaron en tres momentos. El primero se produjo
luego de la ruptura de la «tablita» en Uruguay. El segundo tuvo lugar a prin-
cipios de 1990, durante la fase de inestabilidad macroeconémica posterior
al fracaso del Plan Collor. El tercero se registré como consecuencia de la
devaluacién brasilefia del 13 de enero de 1999 '°.

Puede concluirse, entonces, que los regimenes cambiarios adoptados
por Argentina y Brasil han tenido una influencia fundamental sobre la vola-
tilidad de los tipos de cambio reales bilaterales. La inestabilidad macroeco-
némica y los cambios de orientacion de las politicas en Argentina y Brasil han
provocado incrementos importantes en los niveles de incertidumbre aso-
ciados a la evolucion de los precios relativos bilaterales.

Alaluz de esta evidencia, corresponde analizar si dichas politicas tuvie-
ron efectos sobre los niveles de los tipos de cambio reales bilaterales y no s6lo
sobre su volatilidad.

Para investigar este aspecto es necesario ampliar el enfoque economé-
trico, permitiendo que variables representativas de las mencionadas politi-
cas incidan, también, sobre la ecuacién (5). Esto puede analizarse simplemente
incorporando variables explicativas en el modelo de la media condicional:

(5")  D(L)A%ter,=u+¢'x,+ 35,40+ 0,L) g, t=1,..., Tk=1,..,K,

donde x, es un vector de variables exdgenas y ; es un vector de coeficientes.
En este trabajo se han considerado como variables explicativas Azcrygy,,
Atcnyysy, y sus correspondientes retardos '

Cabe aclarar que previo a la estimacién de la ecuacién (5’) se realizaron
contrastes de cointegracion entre los tipos de cambio reales bilaterales uru-
guayos y los tipos reales y nominales de Argentina y Brasil respecto al délar
americano. A tales efectos se utilizo la técnica de contraste propuesta por
Johansen (1995). Los resultados permitieron rechazar al 5% de significa-
cion la hipétesis de existencia de una relacion de equilibrio estable entre las
variables consideradas "2

Los resultados de la estimacion del sistema (5°)-(6’) se presentan en el
cuadro 7. Los mismos muestran que las variaciones de los tipos de cambio

10" En el grafico 6 se observa que la volatilidad del tipo de cambio real se incrementé en

los periodos previos a la aplicacién de los planes de estabilizacién de febrero de 1986 (Plan
Cruzado), junio de 1987 (Cruzado II) y julio de 1994 (Plan Real).

"' La diferencia entre los vectores y, y x, es que en el primero las variables incluidas en
el vector x, aparecen en valores absolutos.

2 Las limitaciones de espacio impiden presentar los resultados detallados de los con-
trastes realizados. Los mismos se encuentran, no obstante, a disposicién de los lectores inte-
resados.
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reales bilaterales se encuentran fuertemente correlacionadas con el com-
portamiento del tipo de cambio real respecto al ddlar en Argentina y Bra-
sil: la inclusion de Azcrygy, en las ecuaciones de la media condicional provoca
una reduccién de la variabilidad no explicada. En concreto, se observa que
los movimientos del tipo de cambio real brasilefio se reflejan de manera
inmediata y completa sobre el tipo de cambio real bilateral. El coeficiente
estimado es negativo y estadisticamente igual a menos uno, lo que implica
que cuando Brasil modifica sus precios relativos respecto a Estados Unidos
también lo hace respecto a Uruguay, registrandose variaciones del mismo
signo y de igual magnitud. En cambio, en el caso del tipo de cambio real
con Argentina el coeficiente estimado indica que la devaluacion real res-
pecto al ddlar se traslada sélo parcialmente al tipo de cambio real bilateral.
Asimismo, los resultados de la estimacion permitieron constatar que las
variaciones contemporaneas de los tipos de cambio nominales de la mone-
da argentina respecto al délar americano también repercuten parcialmente
sobre la evolucién del tipo de cambio real bilateral. Esto estaria indicando
que a lo largo del periodo analizado el comportamiento de los precios en
Argentina ha incidido de manera directa sobre la dindmica inflacionaria de
la economia uruguaya.

Por otra parte, la importancia de la inclusién de Atcryyg,, en el modelo
se refleja, también, en la disminucién del nimero de variables cualitativas
incluidas en la ecuacién (5°) y en las reducciones observadas en los valores
de los parametros estimados. Era de esperar que esto sucediera, en la medi-
da en que la mayoria de los valores atipicos «condicionales» tenian su ori-
gen en episodios directamente relacionados con las politicas aplicadas en
las economias vecinas.

En las ecuaciones correspondientes a las varianzas condicionales conti-
ntia detectandose heteroscedasticidad condicional, aunque la especificaciéon
de la misma muestra ciertos cambios. Por ejemplo, en el caso del tipo de
cambio real con Argentina la estructura ARCH(2) estimada anteriormente
se convierte en GARCH(1,1). Por otra parte, en las estimaciones de las
varianzas condicionales se mantienen los efectos significativos de las varia-
bles incluidas para tener en cuenta los efectos de las politicas monetarias y
cambiarias de Argentina y Brasil, aunque en ambos casos se observa una
reduccién en los valores de los coeficientes estimados.

En los graficos 7 y 8 se presentan las desviaciones tipicas condicionales
que surgen de la estimacion del sistema (5°)-(6"). El resultado més importante
es que la incorporacién de las variables explicativas en las ecuaciones de las
medias condicionales provoca una reduccién sustantiva de la volatilidad, lo
que indica que en el periodo analizado las perturbaciones originadas en las
politicas aplicadas en las economias vecinas han incidido de manera funda-
mental sobre los tipos de cambio reales bilaterales. En el tipo de cambio
real con Argentina las reducciones observadas en la volatilidad son espec-
taculares. Un ejemplo de esto es que el pico maximo durante la fase hipe-
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CUADRO 7. Resultados de las estimaciones del sistema (5)-(6°). Con variables de
intervencion en la ecuacién de la media. Periodo: 1975.02—1999.09

Tipo de cambio real Tipo de cambio real
bilateral con Argentina bilateral con Brasil

Ecuacion de la media condicional
Parametros '

0.2891 (5.13) 0.1330 (2.50)
0.1482 (2.99) -
0.1828 (4.23) 0.3480 (6.46)
- 0.0711 (1.72)
0.2531 (-53.07) -
ALCT S wvvereeereeveeeseeseeeeeseesseeeessene -0.5140 (57.90) -0.9955 (34.99)
INtervenciones ...........vvveervevrseven. IM7608 = 0.0792 (16.84)  ES7707 =-0.0367 (-5.81)

IM7609 = 0.0412 (5.57)  ES8211=0.0532 (3.22)
ES8207 =-0.1311 (-9.77)  ES8212 =0.5993 (187.38)
ES8212 =0.6022 (14.36)  ES8301 =-0.0078 (-6.42)
IM9101 =-0.2531 (-53.07) ES8302 =-0.0541 (-8.00)
ES9308 = -0.0260 (-5.98)  ES8312 = 0.1028 (6.50)
ES9409 = 0.0578 (3.17)  ES8807 =-0.0412 (-11.10)
ES9009 = -0.0898 (-7.71)

Ecuacién de la varianza condicional

GARCH(1,1) GARCH(4,0)
0.00003 (3.99) 0.00002 (1.76)
0.1954 (2.47) 0.1092 (1.33)
- 0.0856 (1.55)
- 0.2296 (2.03)
- 0.4054 (3.81)
0.3815 (4.68) -

- 0.0032 (2.35)
0.0044 (4.48) -

Contrastes de diagndstico?

R 0.9481 0.8793
Desviacion Estandar Residual o,.... 0.0356 0.020
Coeficiente de asimetria............. -0.19 -0.21
CULTOSIS vvvvvrveirierieiarieene 3.06 3.29
Jarque — Bera’ ......coovvvervrnrrnnane, 1.76 3.00
Ljung-Box Q(8) ...vvvverrerrrirrirns 5.69 5.41
ARCH(2) Contraste LM................. 0.02 0.14
NOTAS: ' t- valor entre paréntesis (para las variables de intervencién el valor entre paréntesis refiere al

estadistico z).
2 Los contrastes se realizan sobre los residuos estandarizados.
’ Contraste de normalidad.

* Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.
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GRAFICO 7. Volatilidad del tipo de cambio real con Argentina. Estimacion sistema
(5°) v (6°). Desviacion tipica condicional. Periodo 1975.02-1999.09
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GRAFICO 8.  Volatilidad del tipo de cambio real con Brasil. Estimacién sistema (5°)
y (6°). Desviacion tipica condicional. Periodo 1975.02-1999.09
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rinflacionaria la desviacién tipica condicional alcanza valores apenas supe-
riores al 15%.

Los datos del grafico 7 subrayan, ademas, dos aspectos de la evolucion
de la desviacién tipica condicional del tipo de cambio real con Argentina.
El primero es que, excluida la etapa hiperinflacionaria, la fase de mayor vola-
tilidad del tipo de cambio real se produjo entre la ruptura de la «tablita» en
Argentina y la puesta en marcha del Plan Austral en 1985, o sea durante un
periodo de gran inestabilidad macroeconémica en ambos paises. El segun-
do es que el régimen cambiario que resulté de la aplicacion del Plan de Con-
vertibilidad en Argentina y del plan de estabilizacién implementado en Uru-
guay a principios de la década de los noventa ha dado lugar a una fase
prolongada de baja volatilidad y, a partir de 1995, a una estabilidad del tipo
de cambio real bilateral.

El perfil de la desviacion estandar estimada para el tipo de cambio real
con Brasil es més variable. Se siguen observando los picos de volatilidad en
momentos de cambios de las politicas econémicas o de fuerte inestabilidad
en Brasil. Un resultado de interés que surge de las estimaciones es que duran-
te la década de los noventa el tipo de cambio real respecto a Brasil ha teni-
do, en general, un comportamiento mas volatil que el correspondiente a
Argentina.

Por otra parte, durante la Gltima década, el Ginico periodo de baja vola-
tilidad se registr6 entre mediados de 1997 y agosto de 1998. El abandono del
Plan Real por parte de Brasil ha implicado un incremento de la volatilidad
del tipo de cambio real que se mantuvo hasta finales del periodo analizado.

Puede concluirse, entonces, que la estabilidad de las paridades respec-
to al d6lar en Argentina y Brasil contribuyen de manera decisiva al sosteni-
miento de los niveles de los tipos de cambio reales bilaterales y al manteni-
miento de niveles reducidos de volatilidad.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La evidencia expuesta en este capitulo plantea dudas sobre la pertinencia
empirica de la hipétesis de la PPP entre Uruguay y Argentina y también
entre Uruguay y Brasil. Ello implica que los determinantes fundamentales de
los tipos de cambio bilaterales parecen ser mas complejos que el simple
cociente de precios relativos que establece esa hipétesis. Por consiguiente,
el seguimiento de las condiciones de equilibrio de los tipos de cambio rea-
les bilaterales a través de este indicador puede resultar inadecuado.

Las modificaciones en el tipo de cambio de ambos socios comerciales pro-
vocan efectos disimiles sobre el nivel de precios relativos o tipo de cambio
bilateral de Uruguay con cada uno de ellos. Por un lado, las modificaciones
en el tipo de cambio real de Brasil determinan cambios permanentes en los
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precios relativos entre ambos paises. A menos que esos efectos se compen-
sen con cambios en la paridad real respecto a otros socios comerciales, ello
implicaria que las devaluaciones brasilefias obligarian a Uruguay a realizar
ajustes permanentes en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En otros
términos, las devaluaciones reales brasilefias implicarian choques externos
con efectos reales sobre la economia uruguaya.

Las variaciones del tipo de cambio de Argentina son absorbidas en par-
te, aunque no completamente, por modificaciones en los precios urugua-
yos. Esto implica que los movimientos en el tipo de cambio real argentino
determinan presiones inflacionarias en Uruguay, via inflacién importada.
Esto es comprensible si se tiene en cuenta la cercania de Uruguay a las regio-
nes mas ricas y densamente pobladas de Argentina, los bajos costos de trans-
porte y la naturaleza de los bienes que conforman el intercambio entre ambos
paises. Esa especificidad de las relaciones comerciales de Uruguay con Argen-
tina se observa claramente en la amplia gama de mercaderias que se expor-
tan y a su vez se importan desde ese pais, la mayor parte de las cuales sélo
se comercian con Argentina y no con el resto del mundo, la existencia de un
nivel de comercio intraindustrial muy alto y, sobre todo, un flujo de turismo
sumamente importante. Ingresan a Uruguay mas de un millén y medio de
turistas argentinos por aflo, en una poblacion de poco mas de tres millones,
que gastan un 2,4% del PBI uruguayo y representan algo mas de un 10%
de las exportaciones uruguayas totales de bienes y servicios. Todo ello hace
que practicamente sean escasos los bienes, e incluso los servicios, que pue-
dan caer en la categoria de no comercializables entre ambos paises.

Lo anterior no implica, sin embargo, que los movimientos del tipo de cam-
bio real argentino se trasladen totalmente al tipo de cambio real uruguayo.
Ese traslado es parcial, aunque importante, y pone en tela de juicio una idea
relativamente consensual, hasta ahora, entre los analistas macroeconémicos
uruguayos. A saber, que mientras que el nivel de precios medido en délares
de Uruguay era independiente a corto y mediano plazo, e incluso a largo
plazo, del nivel de precios en ddlares de Brasil, en cambio el nivel de pre-
cios en ddlares de Argentina era un determinante pricticamente absoluto de
los niveles de precios en délares en Uruguay, al menos a medio plazo (véa-
se Favaro y Sapelli, 1989) ©.

Seg(in esa visién, las modificaciones del tipo de cambio real por parte de
Argentina determinaban con cierto retraso alteraciones en el mismo senti-
do en el tipo de cambio real uruguayo. Si, adicionalmente, suponemos que
algunos precios nominales de bienes no comercializables son inflexibles a la
baja (notoriamente, el salario), entonces las apreciaciones de la moneda

B Bergara et al. (1995) plantean que en rigor carece de sentido el nivel de agregacién de

dos bienes para anilisis de las condiciones de equilibrio comercial en general, y en particular
de las bilaterales con Argentina, introduciendo un tercer bien y por ende un segundo precio
relativo: el del bien comercializable exclusivamente con Argentina.
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argentina implicaban impulsos positivos sobre el nivel general de precios
en Uruguay, o sea, aumento de la tasa de inflacion. Esta idea es reiteradamente
citada para explicar, por ejemplo, la aceleracion inflacionaria de principios
de 1990, que hizo fracasar, en pocos meses, el primer plan de estabilizacion
de la administracion Lacalle.

Asimismo, esa doctrina implica que, a largo plazo, Uruguay no puede tener
otro tipo de cambio real que el argentino. Si el resultado comentado ante-
riormente es correcto, por el contrario, existirfa cierto margen de maniobra
de parte de la politica econdmica doméstica para que el tipo de cambio real
de Uruguay se aparte del argentino. Sin duda, los resultados obtenidos mues-
tran que es posible que uno de los principales determinantes de las variaciones
del tipo de cambio real uruguayo sea el comportamiento del tipo de cambio
real argentino, o alternativamente, que los fundamentos de ambos tengan varia-
bles causales comunes.

Las consecuencias de este hallazgo para las discusiones de politica eco-
némica son maltiples. En primer término, sugiere que la alternativa de adop-
cién de un tipo de cambio fijo respecto al peso argentino anularia el margen
de maniobra actualmente existente que otorga capacidad de flexibilidad a
la politica econémica. Por ende, la pérdida de flexibilidad de esa alternati-
va deberia considerarse como un elemento de juicio negativo a la hora de la
evaluacion de los costos y beneficios de las distintas alternativas disponibles
de politica econémica.

No obstante, la evidencia presentada sugiere, en segundo lugar, que los
regimenes cambiarios que mantienen una paridad constante respecto al délar
americano, en la medida en que ésta sea sostenible, aportan menor volatili-
dad a las relaciones de precios bilaterales y, por ende, ofrecen beneficios en
materia de estabilidad y reduccién de incertidumbre.

En tercer lugar, puede afirmarse que si el proceso de integracién comer-
cial del MERCOSUR contintia profundizandose es de esperar que aumen-
te la interdependencia entre los socios mayores, Argentina y Brasil, y que, por
lo tanto, la capacidad de la politica brasilefia de influir sobre los niveles de
precios relativos bilaterales se vera incrementada, por la via indirecta de su
influencia, sobre la economia argentina.

El analisis desarrollado aporta evidencia, ademas, tanto sobre la evolu-
cién de la volatilidad como sobre sus determinantes. En ese sentido, se ha
podido constatar que el tipo de cambio real de ambos socios respecto al
délar americano es un elemento clave de la determinacion de la volatilidad.
En general, los episodios de alta incertidumbre sobre el comportamiento
de los tipos de cambio reales bilaterales se produjeron luego de alteraciones
bruscas de las politicas cambiarias en las economias vecinas. En muchos
casos, los cambios de orientacion surgieron como consecuencia de incon-
sistencias macroeconémicas, endégenas o derivadas de falta de adecuacién
a los choques externos, lo que pone en evidencia que los regimenes cam-
biarios de los paises vecinos han influido de manera fundamental sobre los
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niveles de volatilidad de los tipos de cambio reales bilaterales. La inestabi-
lidad y los cambios en las politicas macroecondmicas en Argentina y Brasil
han provocado incrementos de la incertidumbre asociada a la evolucion de
los precios relativos bilaterales.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que estos cambios se han dado inde-
pendientemente del régimen cambiario que haya adoptado Uruguay o que
hayan adoptado, en cualquiera de los momentos, cada uno de los socios
comerciales. De ello se infiere que mas importante que las clausulas que
definen la naturaleza del o de los regimenes cambiarios de los socios, es la
propia consistencia del conjunto de las politicas econémicas aplicadas lo
que tiene relevancia a la hora de evaluar ventajas y desventajas de un acuer-
do monetario o cambiario entre los paises del MERCOSUR.
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