/"
IE\ Universidad de la Republica

® Facultad de Ciencias Sociales
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Documentos de trabajo

Relaciones entre el nivel de actividad y el comercio exterior.
Un modelo de desequilibrio para la economia uruguaya.

Paulette Castel, Alvaro Forteza y Marcel Vaillant

Documento No. 07/91
Diciembre, 1991



Relaclones entre el nivel de
actividad y el comercio
exterifor.

Un modelo de desequilibrlo
para la economfa uruguaya.

Castel, raoletle’
Forlteza, Alvaro”
Vaillant, Marcel

Documento No. 7/91 Harzo 1991

Investigador del Institulo de Lconomia de l1a Facullad de
Clencias Econdémlcas.



INDICE

1.- Introduccioy

2.~ E1 modelo
2.1.- La determinacidén de la cantidad intercambiada
2.2.~ La oferta
2.2.- La demanda
2.3.- Los esquemas de racionamiento y el
comercio exterior
3.~ Bstimacion y Resultados
3.1.- La CES
3.2.- Kl comercio exterior

3.3.- And]lisis de los resultados

4.- Conclusiones

Anexo A.- La estimacion de las elasticidades

Anexo B.- K] brograma del consumidor Yy la funcidén de
Importaciones

Anexo C.- Reglas de notacién y liatado dé'variables

Referencias bibliogrédficas



RELACIUNES ENTRE EL MIVEL DE ACTIVIDAD Vv EL. COMERCID
EXTERIOR. Un modelo de deseouilibrio de la economia
uruguaya.

Resumen

Se estim®d un modelo trimestral de oferta y demanda global en
desequilibrio de la economia Uruguaya en el perfodo 1978-
1788. Del lado de la oferta, se 2ligio una especificacion
dinamica, derivada de la introduccion de costos de ajuste.
Esta especificacion permitio distinguir las elasticidades
tecnoléegicas de corto y largo plazo respecto al precio
relativo de losg factores de producciéon. Se encontro un
proceso de ajuste muy lento: s0lo 4,6 por ciento del cambio
tecnolégico total en respuesta a um cambio en el precio
relativo se expresa en el primer trimestre. Del lado de 13
demanda, se analizaron los efectos de desborde (spillover)
desde el mercado de bienes sobre el comercio exterior. Losg
excesos de demanda en bienes provocaron aumentos en las
importaciones Yy disminuciones en las exportaciones. Los
resultados econométricos fueron utilirados para determinar
los regimenes macroecondmicos de la economia uruguaya en el
periode analizrado.

LEVEL OF ACTIVITY AND EXTERNAL TRADE RELATIONS.
A disequilibrium model of the Uruguayan economy .

Abstract

A disequilibrium global supply and demand model of the
Uruguayan BConomy was estimated for the period 1978-1988,
using quarterly data. On the supply side, a dynamic
specification, derived from the introduction of costs of
adjustment was chosen. This allowed to distinguish short and
long run technological elasticities with respect to the
relative prices of the production factors. A very slow
process of adjustment was found: only 4.4 per cent of the
total technological change in response to a change in the
relative prices is performed in the first auarter. On the
demand side, the spillover effects from the goods market to
the external trade were analyzed. Goods market excess demand
provoked increases in imports and decreases in exports., The
Fconometric results were used to determine the

macroeconomic regimes of the uruguayan economy in the period
analyzed.



1.~ Introduccién

A partir de 1a crisis de 1a deuda, la economia
uruguaya ha enfrentado 8raves desequilibriosg de sus cuentas
externas aplicando sucesivos planes de ajuste y

estabilizacidn. La reduccidn del gasto vy la devaluacién de
la moneda local han estado presentes en la mayor parte de
los paquetes de ajuste. Estas medidas constituyen 1la

columna vertebral de las recomendaciones de] FMT . Los
planes de ajuste tradicionales han sido criticados por sus
efectos recesivos Yy por no atacar los problemas

estructurales del pals.

El objetivo del presente trabajo es contribuir aj
esclarecimiento de los determinantes del nivel de actividad

base analitica sobre la cual realizar 1la evaluacidn de lasg
politicas de ajuste implementadas en el pals en el pasado
reciente.

El articulo estai organizado en tres partes. En primer
lugar se expone el modelo, en un Segundo punto se presenta
la estimacidén y 1la discusiasn de los resultadeos Y,
finalmente, se desarrolla un conjunto de conclusiones.

2.- El modelo *

Se construyd un modelo de oferta y demanda globales en
desequilibrio. El modelo tiene dos bloques, uno para el
mercado del bien interno v otro para el comercio exterior.
El primero contiene las €cuaciones de demanda y oferta
agregadas vy 1la ecuacién que relaciona estas variables con
el producto observado. El segundo blogque contijiene una
ecuacidn de exportaciones y otra de importaciones. Las dos
partes del modelo se relacionan a traves de los efectos que
tienen los desequilibrios en el mercado de bienes sobre e]
comercio exterior.

Como es usual en la literatura del desequilibrio, se

SUpuso que los precios sSon completamente exdgenos . Esto
implica que no responden sensiblemente a los desequilibrios
en el mercado. No significa, en cambio, que gean

1 Lg lista de variables y las reglas de notacién se
bPresentan en el Anexo C.



constantes. Por el contrario, pueden variar a un ritmo muy
intenso, comoc es frecuente en Uruguay, pero esa variacion
no estd vinculada, se supone, con el desequilibrio que se
verifica en el mercadoe correspondiente. En este sentido, la
hipdtesis de formacién de precios en base a la adicién de
un mark up estable a los costos es compatible con los
modelos de desequilibrio.

En los modelos de equilibrio se adopta una hipdtesis
opuesta respecto a los precios. Se postula que responden en
tforma instantanea frente al desequilibrio, posibilitando la
igualacidn en todo momento de las cantidades ofsertadas v

demandadas. A Travées  de la ficcidn del "subastador
Walrasiano”, se deja de lado la posibilidad de 1la
existencia de transacciones a crecios diferentes de

aquellos que igualan la oferta y la demanda.

En el analisis econdmico aplicade se ha intentado
acortar la distancia entre las dos posiciones teéricas
esbozadas introduciendo 1la idea de que los precios =se
ajustan gradualmente al desequilibrio. Si esta hipdtesis
fuera la correcta, el andlisis del desequilibrio serla
valido esencialmente para el corto plazo mientras que el de

equilibrio se aplicaria para el largo plazo. En esta
perspectiva, el modelo que se presenta en este artliculo
tendria validez fundamentalmente para explicar el

comportamiento de corto plazo de la economlia uruguaya.

2.1. La determinacién de la cantidad intercambiada

Al abandonar la hipdtesis de que los precios se
ajustan en todeo momento para igualar las cantidades
ofertadas y demandadas surge la posibilidad del
desequilibrio, es decir, de que la oferta vy la demanda
difieran. El nivel del intercambio se determina entonces en
base al principio del intercambio voluntario: nadie esta
obligado a vender o comprar mds de lo que desea. La
ecuacidédn que "cierra" los modelos de equilibrio - oferta =
demanda - se sustituye asi por la condiciédn de que el nivel
intercambiado es el minimo entre la oferta y la demanda.

Si el precio corriente supera al precio de equilibrio,
la demanda serd menor a la oferta y, por lo tanto, el nivel

intercambiado serd 1igual a la demanda. Los compradores
podran adquirir todos los bienes que desean, pero los

vendedores no podradn hacerlo, estardn racionados. Si, en



cambio, el precio fuera inferior al de equilibrio, serian
los demandantes los que no podrian realizar sus planes.

El comportamiento descrito puede no ser una buena
representacidén de 1o que ocurre a nivel macroecondmico. En
este nivel se trabaja, en realidad, con un agregado que
suma un gran numero de micromercados diferentes. La demanda
y oferta de tipos especificos de hienes determinan mercados

particulares -denominados micromercados- Qque se agregan
para generar "el" mercado de Dbienes del analisis
macroecondémico. Normalmente, coexistiran unos

micromercados en exceso de demanda con otros en exceso de
oferta. El nivel intercambiado estard determinade en los
primercs por la oferta vy en los segundos por la demanda.
Esto determina que en el agrsgadce la cantidad intercambiada
sSea menor que la suma de las demandas y que la suma de las
ofertas. El siguiente ejemplo permite ilustrar esta idea.

4 ‘(g \‘z’\(;"‘\f; .
alMicromercado A b)Micromercado B ¢)Hercado agregado »
Figura 1

En la figura 1| se representan dos micromercados y el
mercado que resulta de su agregacién. La oferta agregada es
la suma de las ofertas de A v de B y la demanda agregada es
la suma de las demandas de A y de B. Al precio pi., ambos

mercados se encuentran en exceso de oferta. En
consecuencia, la cantidad intercambiada de A y de B és
igual a la cantidad demandada. A nivel agregado, la
cantidad intercambiada, que es la suma de lo intercambiado

de A yv de B, es igual a la demanda. En cambio, si el precio



fuera p=, el micromercado A habrla pasadec a una situacién
de exceso de demanda , mientras que el B seguirlia en exceso
de oferta. El intercambio en A serla igual a la oferta y en
B serla igual a la demanda. La cantidad intercambiada total
serla menor que la demanda agregada, porque en el
micromercado A se habrla intercambiado 1la cantidad
ofertada, que es menor que la demandada. Simultaneamente,
el intercambio agregado serla menor gque la oferta agregada,
porque en el mercado B se habrla intercambiado la cantidad
demandada, que es inferior a la ofertada. En general, toda
vez que el precio se encuentre entre los valores que
equilibran los micromercados A y B, el intercambio agregado
sera inferior a la demanda v a la oferta agregadas. Esta
diferencia se denomina desequilibrio de segmentacidn (DS).

Cuando &1 precio que rige en el mercado es el que
iguala la oferta y la demanda agregadas, se observa
solamente el desequilibrio de segmentacidn, que alcanza su
maximo valor. Cuando el precio es mayor o menor al de
equilibrio, surge el desequilibrio de mercade (DM}, a la
vez que se reduce el de segmentacidn (ver figura 1).

El mercado agregado estd en general compuesto por un
gran numero de micromercades. Suponiendo que estos se&
distinguen por el valor que asumen las perturbaciones gque
afectan a las ecuaciones de demanda vy de oferta puede
demostrarse, bajo ciertas condiciones particulares, que la
cantidad intercambiada a nivel agregado puede aproximarse
por una funcién tipo CE5 de la demanda y oferta agregadas
(Gourieroux, C,; Laffont, J. v Monfort, A., 1984) . En
efecto, sean las siguientes ecuaciones de demanda y oferta
en los micromercados:

Y9 Y™
(1) YP3e = —==—= . Uie ; Y™ 46 = —————= . Vi
k k
donde: Y?:. = demanda en el micromercadc i en el momento t
Y=,. = oferta en el micromercado i en el momento t
Uie Y Vie = perturbaciocnes aleatorias

independientes, positivas, con media 1 vy
distribuldas segin la ley de Weibull.



En tales condiciones, se demuestra que:

-T -T =1/7
(2) Yt = [ (Y9%) + (YSe) ]
donde: Yt = cantidad intercambiada a nivel agregado
En las condiciones expuestas, el pasaje de una

situacion de exceso de demanda a otra de exceso de oferta a
nivel agregado se vuelve gradual y puede ser interpretado
como el cambio en la proporcidén de micromercados que
enfrenta cada tipo de desequilibrio.

Las proporciones de micromercados en exceso de demanda
y en exceso de oferta estadn dadas por:

(3) EDB (Y=/Y)~™

[}

(4) EOB

)

(Y=/y)-~
cumpliéndose que:

EDB + EOB = 1

Si el mercado estd en equilibrio: EDB = ECB = 0,5. 51
los excesos de demanda predominan, Y9 serd muy grande con
respecto a YS y, por lo tanto, (Y9)™7" sera muy pequefio y el
indicador de excesc de demanda (EDB) tiende a 1. 31 los

excesos de oferta predominan, EDB tiende a 0.

La ecuacidén (2) provee un medic para la estimacidn
econométrica del modelo, en tanto todas las variables que
contiene son observables emplricamente. Pero para que sea

efectivamente la ecuacidén estimable, es necesario sustituir
la expresidén genérica de las ecuaciones de demanda y oferta
agregadas por especificaciones concretas. Eso es lo que se
hace a continuacidn.



2.2.~- La ofer

La funcidn de oferta se derivd del programa de maximizacidn
de beneficios de una empresa representativa que opera con
una funcidn de produccidn Cobb-Douglas. Siguiendo a
Sneessens y Dreéze (1986), se supuso que hay un proceso de
ajuste que lleva a que en el corto plazo las posibilidades
de sustitucidn entre capital y trabajo sean muy reducidas.
La lentitud del ajuste técnico conduce a que la funcidn de
produccién de corto plazo se aproxime a una funcidn de
coefieciente producto-capital fijo (tipo Leontief). Por lo
tanto, en el corto plazo el producto estd limitado por la
disponibilidad de capital.

Para la tecnologla de produccidn se supuso la
siguiente relacién entre factores productivos y producto:

a1 a=
(S) Y = A. L. (UC.K). 0 ¢ ay ¢ 1y 0« UC ¢ 1

donde: Y es el producto, L el empleo, K el stock de capital
UC la tasa de utilizacion del capital y A el componente no
explicado vinculado al cambio tecnico.

En el largo plazo el empresario, dado el nivel de
produccién, intenta minimizar los costos de produccidn
utilizando como variables de control el trabajo y el
capital vy considerando una plena utilizacidén de la
capacidad (UC=1). El programa de optimizacidén puede
escribirse de la siguiente forma:

(6) ' Min W.L + Ck.K
L K

sujeto a la restriccién de la tecncoclogla de produccidn

31 az=
Y ¢ A. L K

donde: w es el salario v Ck el costo del capital.®

A partir de las condiciones de primer orden del
programa anterior se deriva que el empresario minimiza los

2 Se define al costo del capital como Ck= Pk. (r - dp/p +
&) donde: Pk- precio del capital; r- tasa de intereés; dp/p-
tasa de inflacién; &- tasa de depreciacién.



costos de producciédn si utiliza eficientemente los factores
de produccidén (opera sobre la frontera técnica (5) y si la
intensidad de uso de los factores de produccién y el precio
relativo de los mismos, guardan la siguiente relacién:

(7) (L/K) = (81/82).<CK/W)

Expresando el producto en funcidén de la intensidad
factorial y sustituvendo la relacidn anterior (7) en la
ecuaclidon de oferta se obtiene gque:

a1 (ar+a=)
(2) Y= A. [(ai/a=).(Ck/W)] . K

La ecuacién de comportamiento anterior supone un
ajuste instantaneo de las intensidades factoriales y en
consecuencia de la oferta a las variaciones en los precios
relativos de los factores. Sin embargo, en el corto plazo
se postula que existen rigideces de distinto origen que
impiden un ajuste instantaneo de las intensidades
factoriales a log cambinz en los pr=cios relatives de los
fac—zres de productidn. La relacidn observada en un momsnts
dado puede diferir de la deseada. El efecto de las cambios
en los precios relativos sobre las intensidades factoriales
v en consecuencia sobre la oferta va a depender del valor
del coeficiente que tenga el proceso de ajuste. Se formula
un proceso de ajuste parcial:

(9) LO@(K/L)t - LO@(K/L)t—1 =

(1-3) . [Log(K/L)™w - Log(K/L)e-1] + Ue

donde: * indica que se trata de la relacidén capital/trabajo
deseada, ut es un error aleatorio con media cero y desvio
constante v & es el coefieciente de ajuste gue se encuentra

entre 0 <« & ¢« 1.

Sustituyendo (7)) en (9) y expresando la intensidad
factorial como funcién de los precios relatives de los
factores se obtiene la siguiente expresion:



(10) Log(K/L)e= Log(az/aax) + ®(I'). Log(W/Ck)e + Vie

donde: vie = [1/(1-3T)] . U
r = operador de desfases
P(I') = [(1-9)/(1-T%9)] =
De acuerdo con la ecuacidn (10, el coeficiente

técnico capital-trabajo depende del precio relativo de los
factores en el pericdo v en infinitos perliodos previos,
siguiendo una estructura de desfases de Koyck.

La elasticidad de impacto (o instantanea) de la
relacidn técnica respecto a los precios relativos es igual
a (1-9) . 51 este coeficiente es pequefio (¢ cercanoc a 1)
el proceso de ajuste es lento y, por lo tanto, en el corto
plazo el empresario tiene escasas posibilidades de alterar
los coeficientes técnicos. En este caso, la sustitucidn es
reducida v la funcién de produccidédn se asemeja a una de
coeficientes constantes.

Expresando la oferta como funcidén de la intensidad
factorialentre trabajo y capital y linealizando la
expresidén aplicando logaritmos se llega a que:

(11) Log Ye = Log A + ai1. Log{L/K)e + (aai+a=z).Log(Kle
+ a=.Log(UC)e

Sustituyendo (8) en (11) se obtiene:

3 La demostracion de la expresidn (10) es la siguiente:
Log(K/L)e= (1-®). Log(a=/ai) + (1-%®). Log(W/Ck)e +
+ @®.Log(K/Lye—-21+ Ue =

(E1mot==.®1). (1-9). Logla=/a1) +

1]

+ (l—@).(zi—oi-ﬂ.@i). LOg(W/Ck)t—1 + Ei-o"—m.q’i), Ue -4

i

Log(a=/as)+ [(1-9)/(1-T®)].Log(W/Ckle + [1/(1-T®)] . Ue=

= Log(a=/a1) + ®(I').Log(W/Ck)e + Vie

0



(12) Log Ye = C1 - a1.®(I') . Log{W/CK)e + (ai+a=z=).Log(K)e.
+ a=.Log(UC)e + Vze
donde:

Log A- a.. Loglaz=/a1)
- 31 .Vi1ie

Ca

Vae

o

La relacidén (12) presenta el problema de que la
variable que aproxima el efecto de los precios relativos a
traves del tiempo sobre 1la seleccidn de la tecnica optima

(®(I').Log(W/Ck)x) no es observable. Se construydé esta
variable a partir de la informacidn que brinda la relacidn
que explica la intensidad factorial. La variable se

dencomind Pf y se demuestra que:

(13) Pfe $(I') .Log(W/Ck)e

®. Log(K/L)e-1 + (1-®) . Log(W/Ck)e - ¢.Co

donde: Co= Log(az/ai1) *
Aplicando (123) en (12) se puede escribir la forma
estimable que adoptd la ecuacidn de oferta:

(14) Log Yt = Ci - a:1.Pfe + (@ai1+az).Log(K)e
+ a=.Log(UC)e + Vze

Tomando la utilizaciédn de la capacidad maxima (UC=1},
se obtiene a partir de (14) wuna estimacién de la oferta
"potencial” determinada por la dotacidn de capital.

De acuerdo con este modelo, la oferta de corto plazo
no depende sensiblemente de los precios relativos si el
parametro de ajuste se encuentra cerca de la unidad. En
particular, una reduccidn del salario real no contribuye en

4 En la nota 4, tomando esperanzas a ambos lados se llega
a: (1-®). Log(a=/a.) + (1-®). Log(W/Ck)we+ ®. Log(K/L)e-1 =
Log({a=/ai) + ®(I').Log(W/Ck)e.

De donde se demuestra que:

Pf= #(I).Log(W/Ck)e= (1-%). Log(W/Ck)e+ ®. Log(K/L)e-1 -~
- &®.Log{az/a1)



forma significativa a elevar la cantidad ofertada en el
corto plazo.

2.3.- La _demanda

Se especificd la demanda global (Y?) como una funcidn
lineal del gasto autdnomo {inversidn mas consumo publico,
GA), la demanda mundial (DM) v el tipo de cambio real
(TCR). Esta especificacidédn incorpora las variables =sxdgenas
presentes en la forma reducida de un modelo keynesiano
tradicicnal.

Se trata de obtener una estimacién de la demanda
global aungue no se pueda identificar a partir de los
parametros de la misma cada uno de sus componentes. El
problema se plantea porque no es posible derivar una forma
reducida sencilla y estimable a partir de especificaciones
complejas del consumo vy del comercio exterior.

Se trabajéd con la siguiente funcidn:
(15) Y = bo + bs GA + b= DM + ba TCR

El parametro b, puede ser interpretado como el
multiplicador del gasto auténomo. La demanda mundial actua
a traves de su efecto directo y positivo sobre la demanda
de exportaciones.

El tipo de cambio real tiene efectos diversos ¥y
contrapuestos que quedan resumidos en el parametro bs, cuyo
signo no puede establecerse a priori. Un mayor tipoe de
cambio real supone mayor competitividad externa y, por este
lado, induce una reorientacién de la demanda hacia el bien
interno. Pero, a su vez, un mayor tipo de cambio real puede
asociarse a peores términes del intercambio, desestimulando
la demanda por el bien interno. Por dltimo, un tipo de
cambio real elevado se asocia con un salario real reducido,
lo cual puede inducir una mencor propensidn al gasto.

La estimacién de la demanda se realizd en dos etapas.
En primer término, se utilizd la aproximaciodn lineal antes
referida para estimar la funcién de racionamiento (tipo
CES, ver Anexo A).

En una segunda etapa, utilizando la informacidén saobre
el desequilibrio en el mercado, se estudiaron 1los

10



componentes de la demanda agregada. En rigor, podrla ser
mas adecuado estimar el modelo en forma simultanea, pero se
presentan dificultades econométricas, dada la no linearidad
de las funciones especificadas.

2.4 Los esquemas de racionamiento v el comercio exterior

Las exportaciones {X) e importaciones (M) se
determinan como funciones de demanda cuando los respectivos
mercados estan en equilibrie o en exceso de oferta. Es
decir gque si los demandantes (no residentes en el primer
caso vy residentes en el segundo) no se encuentran
racionados, los volUmenes comercializadeos seran iguales a

las cantidades demandadas. En este caso, las funciones del
comercio exterior son del tipo de las que se utilizan
normalmente en los modelos macroeconometricos de
inspiracidén keynesiana.

Si, en cambio, hay un exceso de demanda del bien
producido por el pals, los demandantes estaran racionados.

En particular, los compradores del resto del mundo pueden
verse impedidos de adquirir la cantidad que hubieran
deseadao. Entonces, las exportaciones efectivamente

realizadas seran menores a la demanda de exportaciones.

Los residentes tampoco podran comprar todo lo que
desean del bien interno cuando hay exceso de demanda, pero
tienen la posibilidad de sustituir parcialmente el bien
interno con el bien importade. En estas condiciones, las
importaciones tenderan a ser mayores, superando la demanda

normal .

La cantidad demandada del bien doméstico viende dada
por la siguiente identidad:

(16) P.Y" = Pa.A< + P.4X< - Pm.M“

Teniendo en cuenta que la demanda de los residentes
por el bien interno (DI) es la diferencia entre la
absorcidn (A) v su demanda de importaciones (M), puedes

reescribirse la ecuacidén (16) (2n términos reales) del

siguiente modo:

(17) Y9 = DI® + 4=

11



Cuando hay exceso de demanda por el bien interno,
habra un racionamiento de los demandantes:

(18) (Y2 - Y) = (DI® - DI} + (X - X)

Un esquema de racionamiento reparte la escasez entre
los distintos compradores. Se supone que el racionamiento
es proporcional:

{(19) X X< - a. (YY" - Y)

DI = DI< - (1 -a). (Y* - Y)

La funcién de demanda de exportaciones recoge un
efecto precio y un efecto ingreso:

(20) X = ba . DM . TCR P%

Con esta especificacidn de exportaciones se adopta una
hipdtesis diferente a la de pals pequefio, que sostiene que
se enfrenta una curva de demanda con elasticidad infinita.
Se postula, en cambio, que la curva de demanda de
exportaciones tiene pendiente negativa y se desplaza cuando
cambia la demanda mundial.

La demanda de importaciones se derivd de un programa
de optimizacidn de 1la utilidad de 1los consumidores
internos. La funcién de utilidad es Cobb-Douglas vy los
argumentos son: la demanda del bien interno, la importacion
v la cantidad real de dinero (H/P) (ver Anexo B). El
~onsumidor enfrenta una restriccién presupuestal y, cuando
hay exceso de demanda, enfrenta también una restriccion en
el acceso al bien interno. Bajo tales supuestos, el
programa del consumidor puede escribirse de la siguiente

forma:

(21) Max DI . M . (H/P)

DI, M, H

sujeto a:
P.DI + Pm.M + H = P.Y

DI ¢ DIT

Cuando los consumidores no estan racionados, la

demanda de importaciones es:



(22) M® = be . Y . (Pm/P)®7

H

donde: be Bz/(Bl + 3= + Bs)
b‘?:—l

Y, cuando estdn racionados, las importaciones son:

(23) M =M + be . (Y9 - Y).(P/Pm)
donde: De = (l1-a). Bz/(B= + Bs)
3.- Estimacion y resultados

El modelo completo a estimar esta compuesto por las
siguientes ecuaciones:

-T ~-T  =-1/7T
(24} Te = ( TDe  + YP. ) - Ui
donde
IDQ—, = Do + b1 GA + bz oM+ t: TR
YPe = exp [Ca - a1 .PTe + (ai1+a=z).log Ko + ax. log T]
25 B = ba.DM.TCRP= + . (YD - Y) + Uss
(26) Me = bse.Y.TCR®? + (1-a).(¥YD - Y)/TCR + Use

Estas tres ecuaciones conforman un modelo simultadneo.
La interaccién entre las dos primeras ecuaciones se observa
facilmente: la demanda de exportacidn representa una parte
de la demanda de bienes domesticos (ver ecuacidn 17). Pero,
ademéas, cabe esperar que los términos de error de las tres
ecuaciones estén correlacionados por la influencia de los
shocks provenientes del exterior y, particularmente, de la

regidn =.

6 Cuando, por ejemplo, la diferencia entre el tipo de
cambio libre y el oficial (brecha cagbiaria) en Argentina o
Brasil aumenta, se estimula el turismo uruguayo hacia los
palses vecinos, con lo cual aumentan las importaciones de
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Idealmente, la estimacidn deberia realizarse por el
método de maxima verosimilitud con informacidn completa.
Sin embargo, la funcidn de densidad asociada es
multivariable v con partes altamente no lineales. El modelo
es entonces particularmente diflcil de estimar en forma

simultanea. En este sentido, Snessens y Dreéze (1986)
subravan, en este tipoc de modelos, el riesgo de no poder
controlar un proceso de optimizacidédn iterativo que

involucre a todos los pardmetros del modelo a la vez 7.
Sugieren entonces la utilizacidén de procedimientos de
informacidén limitada. Por esta razén, se estimd el modelo
ecuacién por ecuacidn.

Con los resultados de 1la estimacidén de la ecuacion
(24) se construyd la variable exceso de demanda que se
utilizd luego para estimar las ecuaciones del comercio
exterior.

servicios (use positive). Paralelamente, aumenta el
contrabando y, como consecuencia, se reduce la demanda
interna del bien doméstico. Si la economla se encuentra en
exceso de oferta, el producto se reduce (ui« hegativo). Por
Ultimo, el aumento de la brecha cambiaria en los palses
vecinos induce una mayor sobrefacturacidn de las
exportaciones uruguayas (U=« positivo).

7 Siendo el modelo no lineal, no es posible en general
obtener una estimacidn por un procedimiento exacto y se
utilizan entonces métodos iterativeos que aproximan el punto
buscado (ya sea éste el maximo de la funcidn de
verosimilitud o el minimo de la suma de residuos al
cuadrado). Este tipo de estimaciones tiene el riesgo de que
puede confundirse un maximo (o minimo) local con el maximo
global y resultan, por lo tanto, sensibles a los valores
iniciales que se le dan a los parametros en el proceso de

iteracidon.



La estimacidén de la ecuacidn (24) involucrdé wvarias
etapas. La primera consistid en la construccién de 1la
variable auxiliar Pf gue reccge los efectos de largo plazo
de los precios de los factores sobre la relacidn técnica de

trabajo a capital. En una segunda etapa, se hizo una
estimacidn provisoria del productoc potencial. En una
tercera etapa, se utilizd la estimacidn provisoria del
producto potencial para determinar el pardmetro T de la
funcidén CES asl como los wvalores iniciales de los

coeficientes de la demanda. Finalmente, en wuna cuarta
etapa, se estimd propiamente la ecuacidn (24), iniciando el
proceso de iteracidn con los valores obtenidos en las
etapas anteriores.

3.1.1. Construccidédn de la variable PT

La ecuacidn (10) se puede transformar en la siguiente
expresidén (ver neota 4):

(27) Log(K/L)e = (1-9).Log(a=/a1) + ®.Log(K/L)w—1 +
+ (1-9).Log(W/Ck)e + Uue

obteniéndose una forma estimable por MCO. Cabe destacar que
el proceso de ajuste parcial no introduce autocorrelacidn
de los residuos en la ecuacién (27). En efecteo, los errores
de esta ecuacidn coinciden con los de (9}, que se
supusieron normales y no autocorrelacionados.

Los resultados de la estimacién de la ecuacidn (27) se
presentan a continuacidn:
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Estimaci®n 1: La relacidn técnica capital-trabajo y el
precio relativo de los factores

Log(K/L)r = - 0.09 + 0.95 Log(K/L)e-1 +
(0.0183) (0.010) (a)
+ (1 - 0.95)Log(W/Ck)e + 0.03 Z11
(0.006)
(a) error estandar.
R2 = 0.96 (se reporta el coeficiente ajustado)

DW = 2.26

h Durbin = 0.49

q (4 desfases) = 13
S5R = 0.014

Perlodo de estimacidn: 19783.2 a 1988 .4
Nota: 711 = 1 en el primer trimestre de cada afio
0 en los restantes trimestres

n

En la estimacidn, el costo de uso del capital (Ck) se
aproximé por el precio de los bienes de capital importados.
Esta aproximacidn es, sin duda, cuestionable. No obstante,
debe tenerse presente gque la tasa de interés real ex-ante
no es una variable observable directamente y que la tasa de
interes real ex-post puede ser un proxy inadecuado,
particularmente en un pals Yy un perlodo que se
caracterizaron por una fuerte inestabilidad econdmica.

El ajuste global vy de cada parametro es muy

significativa. La "h" de Durbin permite rechazar 1la
hipdtesis de autocorrelacién de primer orden, pero el
estadlstico "q" indica la existencia de una correlacidn

serial de un orden superior.

El wvalor del pardmetro ¢ (0,954) =cstd indicando un
proceso de ajuste sumamente lento. S&lo el 4,6% del cambio
total inducido en los coeficientes tecnicos por un cambio
en los precios relativos de los factores se produce en
forma contemporanea (ver ecuacidén 10 y nota 4).

A partir de esta estimacion fue posible construir la
variable Pf de acuerdo a la definicién establecida en (13):

Pf = 0.95.Log(K/L)e-1 + (1 - 0.95).Log(W/Ck)e + 1.71
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3.1.2. Estimacidn provisoria del producto
potencial

Como se indicd mas arriba, se necesitaba una
estimacién del producto potencial a los efectos de la
determinacidén de valores iniciales para el proceso
iterativo de estimacién de la ecuacién (24). Pero el
producto potencial no es una variable directamente
observable. Se hizo entonces una primera aproximacidn
utilizando la ecuacidén (14), que establece una relacidn

entre el producto efectivo (variable observable) vy el
capital, el precio relativo de los factores (recogido por
la variable auxiliar Pf) v la utilizaciéon de la capacidad.
Una vez estimada la ecuacioén (14), se calculd el producto
potencial provisorio tomando la utilizacién de la capacidad
igual a 1.

Estimacidn 2: Estimacidn provisoria del producto potencial

Log(¥)e = 2.33 - 0.35 Pf +0.45 Log(UC)e +0.80 Log(K)e
(0.35) (0.13) (0.05)

-0.09 Log(T) + 0.06 72811 + 0.09 71824 + 0.68 RESe-1
(0.01) (0.02) (0.02)

2= 0.91 (se reporta el coeficiente ajustado)
DW= 2.3
S5R= 0.014

Perliodo de estimacidn: 78.3 88.4

1
2

: En la estimaciédn se impuso la restriccidén que el
coeficiente del capital fuera igual a la suma de los
coeficientes del precio relativo de los factores ¥y la
utilizacion de la capacidad (Ver ecuacidn 11).

Las series 7811 vy 7824 son variables binarias, que
asumen el valor 1 en el primer trimestre de 1981 y €en el

cuarto de 1984, respectivamente. La primera fecha
corresponde a la maxidevaluacion que marcd el fin de la
experiencia de la tablita en Argentina, mientras que la
segunda es la fecha que marca el fin de la misma
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experiencia en Uruguay. La variable T es una variable de
tendencia.

El término RESe-: indica que se realizd una correccién
de la autocorrelacidn de orden uno, a traves del método de
Cochrane Orcutt. La observacién del correlograma de los
residuos indica que aun persisten problemas de
autocorrelacién de orden seis.

Hay un problema de colinearidad entre "Pf” vy "Log UC"
(r=0,89) que determina que los coeficientes estimados deban
ser tomados con cautela, a pesar de los valores altamente
significatives de los estadlisticos t.

A partir de los pardmetros estimados, tcomando una tasa
de utilizacidén de la capacidad igual a 1, se construyd una
serie provisoria de producto potenclal (YPP).

3.1.3. Los valores iniciales de la demanda vy el
coeficiente de segmentacion

En esta etapa, se utilizd la variable provisoria de
producto potencial y se estimd la siguiente ecuacidn:

Estimacidén 3: Determinaciédn de valores iniciales para los
coeficlentes de la demanda y el pardmetro de
la funcidn CES.

Y. = [( 0.6 GAr + 67.1 DMe  + 9.2 TCRe + 1.8 TCRe-1 -
Lo L 2> (7.6
-~ P.W9
- 2.9 TCRe-2 - 4.7 TCRe-a - 3.7 TCRe-a ) +
<1 .6)
—P .3 —A /SO
+(YPP4) ] + 0.56 RESe-:

R¥= 0.88 (se reporta el coeficiente ajustado)
DW= 2 .23
Periodo de estimacidn: 19278.23 a 1988 .4

El término RESec-, indica que se& realizd nna correccidn
de la autocorrelacidén de orden uno a traves del método de
Cochrane Orcutt.
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Los coeficientes del tipo de cambio real en t v en
cuatro rezagos fueron estimados utilizando un polinomio de
Almon de orden 2, imponiendo la restriccién que el efecto
se anula para rezagos mayores. Los dos parametros ascociados
a la estimacidn son significativos.

0
b
&H

Estimacidén conjunta del praducto potgncial
y de la demanda (estimacién de la ecuacidn

Utilizando el coeficiente de segmentacidn y los
valores iniciales de los coeficientes de las funciones de
demanda y oferta obtenidos en las etapas anteriores, se
estimaron conjuntamente 1los parametros de la oferta y la
demanda. Los resultados se presentan a continuacidn:

Estimacidn 4: Estimacidn conjunta de la oferta y la demanda

Ye. = { [ 1.03 GAe + 64.3 DMe + 9.7 TCRee + 0.6 TCRe-1 -

CO.4)> (a.3)

—F .52

- 4.9 TCRe~=2 =~ 6.8 TCRe-z -~ 5.2 TCRe-a ]

+ [ exp ( 3.90 + 0.9 LOG{K«) - 0.71 Pfe. -

1.1 CO.=2> (0.2

- 1/ F.=>
- . TP

- 0.04 LOG(T) ) ] b

(0. 03>

2= (.86 (se reporta el coeficiente ajustado)
1.42 (zona de indefinicidn)

El ajuste global es bueno. Todos los coeficientes son
significativos y presentan el signo esperado, salvo el de
la tendencia temporal que es negativo y no significativo <.

8 Siendo la estimacién no lineal, puede esperarse que los
estimadores de los parametros se distribuyan
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Con los resultados de esta estimacidn, se calculd la
demanda vy la oferta (ver cuadro 1 y figura 2).

3.2. El cemercio exterior

Se estimé una funcidn de exportaciones y una de
importaciones utilizando las relaciones (19, 20, 22 vy 23).
Los coeficientes de las variables tipo de cambio rezagada
fueron estimados con el método del polinomio de Almon (PA)
de orden !, imponiendo que los efectos se anulan en el

largo plazo. En €l caso de la funcién de importaciones se
corrigid la autocorrelacién serial de orden ! mediante el
metodo de Cochrane- Orcutt. Los resultados se presentan a

continuacidn.

Estimacidn 4: La funcidn de exportaciocnes

e = 40 .4 DMt PAX - 0,174 (YDt -~ th

(S5 . 03) (0. 035)

0. 10 o. 08 0.0& o. 04 0.0=

PAx = (TCRt TCRt—1 TCRt—z TCRt—g TCRt—4 )

R= 0.50 (se reporta el coeficiente ajustado)
DW = 1.77
SSR= 1 241 446

Perlodo de la estimacidn: 1978.2 a 1988.4

asintdticamentenormales y, por lo tanto, los test usuales
tienen validez asintética (T. Amemiya, 1982) .
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Estimacidén 5: La funcidn de importaciones

Me = 0.086 Ye.PA™ + 0.090 (YDe - Ye)/TCRe+ 0.47 RESec-2

CO.007) CO.033)> CO. 135>

-—0D.0%9 -0 .07 -0 . 03 -0 .04 —0.02
PAM = TCR{_-, TCRb—l TCRt—z TCRt—:«) TcRb—--‘
R= = 0.87
DW = 1.94

S3R= 475 654

Los coeficientes estimados tienen 1os signos esperados
y son todos significativos. El ajuste de la ecuacidn de
exportaciones es relativamente bajo. Esto se debe a que la
serie de exportaciones presenta fuertes oscilaciones y el
modelo tiene dificultades para explicarlo.

11808
18609
9884
nApg
?Bﬂa t 1 li t i 1 1 t i i
1978 1979 1988 (9Bt 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
oee Producto ... Demanda _ _ _ Oferta
Figuraid
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Cuadro 1: Estimacidon de la oferta, de la demanda y de la
probabilidad de exceso de oferta
Trimestre Producto Demanda Oferta Exce=zo
de oferta

1978.2 7864 8529 3039 36
1978.3 7810 3383 8093 42
1973 .4 7841 3373 8225 33
1879.1 8220 9133 3466 31
1979.2 8227 9503 3422 24
1879.3 8374 9601 8517 24
1979.4 3204 10271 3664 16
19380.1 8591 10770 8967 15
1980.2 3421 10477 8954 18
1880.3 3307 10687 8907 15
1980.4 8784 10896 3983 14
1981.1 9208 10833 9089 16
1981.2 8993 10692 3388 16
1981.3 8885 10006 8825 23
1981 .4 3421 9183 9050 47
1982.1 8537 9002 9141 54
1982.2 8158 3814 8565 43
1982.3 7671 8335 8501 53
1982.4 B073 3720 3563 46
1983.1 7493 7759 8810 77
1983.2 7655 3324 8529 56
1883.3 7408 8026 3554 65
1983.4 75862 7603 8463 74
1984.1 7254 7655 3641 786
1934.2 7524 3099 8561 63
1984.3 7385 7344 8625 71
1984.4 7385 7623 8665 77
1985.1 7503 3113 3750 67
1985.2 73486 7333 8300 86
1985.3 7400 7556 9013 84
1985 .4 7586 7776 3967 80
1986.1 7763 8079 9050 75
1986.2 73972 8376 8331 62
1986.3 8136 9041 3855 45
1986.4 8158 8646 3862 56
19387.1 3382 9162 8944 44
1987 .2 3430 8060 31568 o3
1987.3 3622 9232 9158 47
1987 .4 3529 9364 9251 47
1983.1 3506 9011 9316 53
1988.2 8475 8917 932 60
1988.3 8575 3437 9134 638
1888.4 8614 8314 91391 60

Fuente: elaborado en base a informacién del BCU y la DGEC



3.3. Analisis de los resultados

Las series de oferta vy demanda construldas a partir
del modelo permiten determinar los reglmenes
macrcocecondmicos a lo largo del perlode analizado. Se
observaron dos subperlodos en que la demanda superd a la
oferta y dos en que ccurrié lo cpuesto.

Entre 1979 v 1981 se observa un exceso de demanda. En
esos arfios, se produjo un masivo ingreso de capitales al
pals en el marco de una pollitica de preanuncio del tipo de
cambio.

En 1982 se revierte la situacidn anterior. Se produce
la maxidevaluacidn v los capitales empiezan a salir del
pals. Se inicia entonces una situacidn de depresidn
keynesiana que dura hasta 1985. A mediados de este ultimo
aftio se inicia una fuerte recuperacidn de la demanda y, en
1986 v 1987, desaparece el exceso de oferta.

En 1986 el pals recibid un shock externc favorable que
estimuld la demanda (plan c¢ruzado en Brasil, disminucidn
del precio del petrélec y de la tasa de 1interes),
reforzande y convalidando la recuperacidén iniciada =1 ario
anterior. En tanto la oferta no acompafid =1 aumento de la
demanda, el exceso de oferta se fue reduciendo hasta
desaparecer completamente entre 1986 y 1987.

A fines de 1987, =] gobierno, preccupado por la
disminucién del superavit del comercio exterior, aplica un
plan de ajuste, basado en el aumento del ritmo de
devaluacidn vy en el desestimulo de la demanda. Esta
polltica, unida a la reversidén parcial del shock externo en
1983, conduce a una situacidén de exceso de oferta en 1988.

Cabe destacar que los desequilibrios qQue se observan
desde 1986 son de wuna magnitud muy inferior a los gque se
verificaron entre 1979 y 1985.

En el cuadro 2 se presentan las elasticidades

1

promedio de la demanda, la oferta y el producto.



Cuadro 2

ELASTICIDADES DE LA DEMANDA, LA OFERTA Y EL PRODUCTO
(promedio del perlode, en %)

Demanda Oferta PBI
Gasto autdnomo 27.0 - 14.6
Demanda mundial 87.5 - 45.7
Tipo de cambio real
corto plazo 8.0 - 3.5
largo plazo - 0.3 - - 0.1
Stock de capital - 90.0 44 .9
Precio relativo
de los factores
corto plazo - 3.3 1.6
largo plazo - 71.0 35.5

Nota: Las elasticidades de corto plazo miden la relacion
en el perlodo corriente, mientras que las elasticidades de
largo plazo toman en cuenta las repercusiones posteriores
(ver Anexo A).

La ecuacion de demanda recoge el efecto esperado
positivo del gasto auténomo interno y de la demanda mundial
sobre la demanda agregada. La elasticidad respecto al gasto
autonomo es pequefia, lo cual se asocia a un efecto
multiplicador reducido (cercano a la unidad). En cuanto a
la demanda mundial, se encuentra dentro de los valores
esperados.

Se constata la rigidez de la oferta en el corto plazo
respecto a los precics relativos de los factores y su alta
elasticidad en el largo plazo. Este resultado coincide con
lo que a priori se plante¢® desde el punto de vista tedrico.

lasticidad de la demanda respecto al tipo de
camnbio reatl =z reducida. Llaman la atencioén los signcs an
relacién con los plazos: en el corto plazo es positiva y n
el largo plazo negativa. Se espera normalmente el resultado
inverso, basado en que en el corto plazo, se supone,
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predomina el efecto terminos del intercambio, mientras que
en el largo plazo predomina el efecto sustitucion (curva
J). Estos resultados podrianp explicarse, =si se aceptara
que los precios responden al desequilibrio, por el efecto
alcista que un aumento de la demanda, provoecado por
cualquier otro factor no considerado, tendrlia sobre el
precio interno. El sentideo de 1a determinacién serla
entonces el inversc: neo serla un tipo de cambio real
elevado 21 que inducirla una demanda reducida sino que una
demanda reducida induciria un tipo de cambio real elevado.
El hecho de que la relacién negativa entre estas variables
se observe después de varios trimestres, cuando los precios
han tenidn tiempc para responder al desequilibrio, podria
reforzar esta interpretacian.

Tambi#n en 1las ecuaciones de comercio exterior Se
obtuvieron elasticidades precio reducidas, atin en el largo
plazo. Se estimé una elasticidad de largo plazo de las
importacicnes de 0.2 y de las exportaciones de 0. 4. Con
estos resultados no se cumpliria la condicidn Marshall-
Lerner =.

La inclusion del exceso de demanda en las ecuaciones
del comercio extericr tiene el efecte esperado. Seglin estas
estimaciones, el 17 por ciento del exceso de demanda del
bien interno se refleja en menores exportaciones y el 83
pcr ciento restante en la reduccion de las compras de los
residentes. No obstante, el racicnamiente global de los
residentes es algo menor, porque al enfrentar una
restriccién en =zus compras del bien internc incrementan la
importacién.

Los desequilibrios internos parecen haber afectado
significativamente al comercio exterior uruguayo en parte
del periodo analizado. De acuerde con los resultados
obtenidos, entre e] gsegundo trimestre de 1973 vy el tercerco
de' 1981, el exceso de demanda interno habria provocado una
reduccion de las exportacicnes de aproximadamente un 17 por
ciento y un aumento de las importaciones de un 7 por
ciento. Cabe destacar que se trata del momento en que se
observé un mayor exceso de demanda. En pericdos en que el
desequilibric internoc no es muy intenso, los efectos de

9 En el caso de las importaciones, la elasticidad precio
estimada no coincide con el valor esperado gque surge de la
funcion de utilidad especificada en el programa del
consumidor (ver Anexo B).
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reporte (o "spillover™) sobre =1 comercio exterior son poco
significativos.

4 .- Conclusiones

197

2 estimo® un medelo econometrico de desequilibrio de
oferta y demanda globales para la economla uruguaya. El
modelo enfatiza la r=lacidén entre los excesos de demanda en
el mercado de bisnes vy el comercio exterior. Con los
resultadocs obtenidos, se determinaron los reglmenes
macroecondmicos de la economla uruguava entre 1978 vy 1988.

En el «corto plazo, la oferta no depsende sans
de los precios relativos de los factores. En este
una reduccion del salario real no contribuye a elevar
significativamente la cantidad ofertada. En el largoc plazo,
por el contrario, la oferta se mostrd muy elastica al
precio relativo de los factores.

La periodizacién de los desequilibrios que surge del
modelo resulta plausible v coincide, en lineaz generales,

con estimacicones antericores (ver Rama, M., 1936). Desde =1
segundo trimestre de 1973 hasta el tercer trimestre de
1981 habrla habidc =xceso de demanda. Durante el dltimo

trimestre de 1981 y los tres primercs trimestres del aro
1982 =ze habrila dadeo una situacidén cercana al equilibric. A
partir del primer trimestre del afio 1922 y hasta =1 tercerc

de 1986 =& observa un exceso de oferta. En el perlcdo
reciente de recuperacidn econdmica, desde =1 tercer
trimestre de 1986 hasta el segundo trimestre de 1987,
habrlz hatbido un rézimen de exceso de demanda, muy cercanc

al equilibrio. A partir de esta
el signo del desequilibrio v en
de oferta.

=
fecha, vuelve a modificarse
1988 gse verifica un exceso

Por tltimo, fus posible determinar una vinculacidn
entre el desequilibric en el mercado de bisnes v el
comportamienta  de comercio exterior. Tal cual se

1

egpecificd, los e=squemas de racicnamiento implicaron que
los evcescs de demanda se tradujeran en aumentos  de las
importacicnes v disminucicones de las exportaciones. En =1
momento en  que el excesco de demanda fue mas intenso, entre
1978 vy 1981, las importaciones habrian aumentado
apreximadamente 7 por ciento vy las exportaciones habrlan
disminuldo 17 por ciento por este efectoc.




Anexo A

El calculo de las elasticidades

La elasticidad de la cantidad intercambiada can
respecto a una variable explicativa es un promedio de las
elasticidades correspondientes de la demanda vy de la
oferta:

(283) E¥x = (YD/Y) "™ .EYPx + (YS/Y) " 7.EY®x

En este modelo reguiere una consideracion especial el
cdlculo de la =lasticidad de la oferta respecto a la
relacién de preciocs de los facteores. De las ecuacicnes (11)
v (12) se deduce gue:

(29) Log YSe = (ai1+a=).Log Ke + Ci1 - a1.®c¢r> . Log(W/Ci)e +
+ as. Log(t)

vy dado que:

(30} ®cr>.LO(W/Cik)e = (1-9)LOg(W/Ck)e+ . Pcr> . Log(W/Ck)e-1

se puede estimar la elasticidad de la oferta en t respecto
a la relacion de precios del mismo periode como:

(31) Evsw/pklcp = ‘81.(1—®)

Pero, en realidad, esta elasticidad no toma en cuenta
el total de efectos que produce en los sucesivos perlodos
la modificacidn de los precics relativos de los factores.

Supdngase que la relacidén se encontraba estable en un
cierto nivel vy en el pericdo | cambia para ubicarse en un
nueve valor, manteniéndose luego incambiada por un lapso
prolongade. En el mismo perlode, el impacto sobre la oferta
es el que indica 1la ecuacién (321), pero también habra
modificacicnes de la coferta en loz perlodes sucesivos. El
efecto global se habrd producideo cuando la relacidn
capital/trabajo efectiva alcance a la deseada. Por lo
tanto, los efectos de largo plazo se obtienen trabajando
con la ecuacién (7). Sustituyendo (7) en (5) se obtiene:

(32) Log(Y¥)= Ci - ax.Log(W/Cw) + am.Log(t) + (ai+a=).Log(K)

v se deduce entonces que la elasticidad de largo plazo es:



(32) EY2u |1 = -31

ANEXO B
El programa del consumidor y la funcion de importacicnes

El programa del consumidor se especifica en terpinos
tradicionales, una funcién de wutilidad a maximizar v una
restriccidén de presupuesto. La diferencia =s que el bien
interno puede estar racionado cuando existe un exceso de
demanda y esta restriccion debe adicionarse al programa
tradicional.

Funcion chijstivo:

maximizar U : U = DIBr MB=_ (H/P)B= (24)
con: Bi + Bz + Ba ¢ 1
Restriccion de presupuesto: DI.P + M. Pm + H = P.Y (25)
Racionamiento del bien interno: DI ¢ DI (26)
donde: el supralndice r indica que el bien domeéstico =sta

racicnado.
A partir de este problema se construye el siguiente

lagrangiano:

2

L =U + p,.(DI.P + MPm + H - P.Y) + U=.(DI™ - DI) (37)

donde 1 es ' un mnmultiplicador de Lagrange Yy Hd= &S uUun
multiplicador de Kuhn-Tucker.

Se pueden dar dos situaciones en funcion de que la
restricci¢n egpecificada en (26} opers O no.

[\V]
@™



1) Bien domestico no esta racionado

No hay racionamiento, p==0 y entonces DI« DI-. Las
condiciones de primer orden para encontrar un maximo de
(37) son:

dL/dDI = B,..U/DI + pa.P =0 (38)
dL/dM = B=.U/M + pi.Pm = 0 (39)
dL/dH = Bz3.U/H + p, =0 (40)
dL/dp. = P.DI + Pm.M + H - P.Y = O (41)

Resolviendo el sistema determinado por (38) a (41) se
llega a los siguientes resultados:

DI® = (Bi/(Bi+B2+B:3))-Y (42)
M = (Bz/(B1+B=2+Bs3)). Y. (P/Pm) (43)
(H/P)< = (Ba/(B1+B=2+Ba)) .Y (44)

El supralndice d esta notando las demandas nocionales del
bien doméstico, del bien importado vy de 'la demanda de
dinero.

ii) Bien domestico racicnado

Hay exceso de demanda en la economla y por lo tanto el bien
doméstico esta racionado; p= es distinto de cero y DI= DI".
El lagrangianc a maximizar puede reescribirse de la
siguiente forma:

L = (DI")®* M®= (H/P)®P® + ,.(DI".P + M.Pm + H - P.Y)

Las condicicones de primer orden para encontrar un
maximo en (45) son:



dL/dM = B=>.U/M + p1.Pm = 0 (46)
dL/dH = Ba.U/H + pa = 0 (47)
dL/dys = DI".P + M.Pm + H - P.Y = 0 (48)

La cantidad de bien interno racionada viene
determinada por el esquema de racicnamiento especificado en

(19).

DI~ = DI® - (i1-a). (Y9 - Y) (49)

Resolviendo el sistema determinado por las relaciones
(46) a (49) se llega a la siguiente funcion de
importaciones:
M =M+ . (Y? - Y). P/Pm (50)

con 1t = (Bz/(Bz+B3)).(1 - a)

ANEXO C

Reglas de notacion

a) Las letras D v 5 indican respectivamente demanda
vootferta La variable solas se refieren a la. cantidad
inters: Eiada

by Las - letras "Zg" indican que la wvariable I fue

desestacionalizada con el micro TSP 5.0.

¢c) Las letras "ZX" indican que la variable Z fue
destacionalizada por el Banco Central del Uruguay (ver
Erro, L. v Della Mea, U.; 1983).

d) I' es el operador de desfases, $(I'}) es el polinomio
de desfases de Koyck normalizado.

- @) las letras "LGZ" indican que la variable esta
expresada en logaritmos.



DM

K

P

TCR

Lista de variables

Demanda mundial. Se estimd® un indice a partir de las
importaciones totales de los principales compradores
del Uruguay. como ponderador se utilizo la
participacion de «cada comprador en las 2xportacicnes

de Uruguay. Se us¢® la serie desestacionalizada.

Gasto autopnomo. = a
inversian total en N$ de
construyd en  base al me

s
a

0}
f—

uma del consumo publico v la

19783, La serie trimestral se

odo de Chow y Lin (1971),
gegin el detalle que a al final de este anexo. Se
i

=
uUso la serie desestacion

Capital en magquinaria vy equipc. Se tomd la serie
estimada por Forteza y Tansini (19837) en base al

metodo del inventario perpetuc, con una tasa de
depreciacion del 23%. 3= congtruyd una serie trimestral
con el mismo método, usando una estimacidén propia de

la inversién trimestral en maquinaria vy equipo {ver
descripcidén en GAS .

Empleo.

Importaciones de bienes y servicios . La serie
trimestral de importaciones en N$78 se calculo por
Chow y Lin (1971), wusando como <series asociadas las
importaciones de bienes en d¢lares, deflactadas por el
Indice de precios correspondiente, y la cuenta de
servicicos no factoriales d= la balanza de pagos
trimestral, deflactada por un Indice compuesto en base
a los IPC de Argentina y Brasil.

Precio del capital, aproximado por el precio de los
bienes de capital importados (precio de importacion
del BCU).

Tipo de cambio real, relacion entre el deflactor de
las importaciones de los principales socigs
comerciales del Uruguay v el indice de precio

mayoristas en nuevos pescs.

Utilizacion de la capacidad instalada. Serie estimada
por Forteza A. vy Tansini R., (1937). Se usd la serie
desestacicnalizada.



W Indice medio de salarios privado y publico.

X Exportaciones de bienes y servicios en N$ de 1973. La
serie trimestral se construyod en base a las
exportaciones de bienes, deflactadas por el Ilndice de
precios de las exportaciones, vy los servicios de la
balanza de pagos, deflactados por el IPC. Ze usd la
serie desestacicnalizada.

Y Producto bruto interno en NP de 19783. 52 usd la serie
desestacionalizada.

YP Producto potencial, estimacion definitiva
YPP Producto potencial, estimacid¢n provizoriz

Construccion de la variable rFasto autdnomo (GA)

Series asociadas

4}

<<

ariabl

i

Consumo del gobierno + Retribucicones y pagnos del gobierno
central a la Seguridad Social
deducida la asistencia financiera,
deflactado por el IMZal.Pub.

+ Gastos no perscnales del G.C.,
deflactados por el IPC.

Inv. en mag.y eguipo + Importaciones de bienes de
capital, deflactadas por el
Indice de precics mayoristas de
productos importados general sin
petroleo.

Construccion + IVF construccidn trimestral

32



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AMEMIYA, T. (1986): "Non-linear regression models"”, in:
Handbooks of econometrics, ed. M.D.Intrilligator and
Z. Griliches , ed. North Holland.

ARELLANO, J.P. (1986): "La literatura econodomica y los
costos de eguilibrar la balanza de pagos en Am&rica

Latina", en: Cortazar (ed), Pollticas macroecondmicas,
una perspectiva latingcamericana. CIEPLAN, Chile.
ARTUS P. (1986): "Comment fonctionne le marche des

exportations?"” Annales de 1'INSEE, 55-%56, p. 39-76,
abril-diciembre.

ARTUS P., AVOUYI-DOVI 5. v LARQQUE G. (1984): "Estimation
d'une maquette trimestrielle avec rationnements
quantitatifs” Annales de 1'INSEE, p. 3-24

BENASSY J.P. (1982): "The eccnamics of markets in
disequilibrium’" Academic Press, New York.

BRCOER D.P. v SIEBRAND J.C. (198%): "A macroeconometric
disequilibrium model of product market and labour
market for the Netherlands" Applied economics, 17 p.
633-646, diciembre.

FORTEZA A. v TANSINI R.(1987): "La Utilizacion de la
capacidad pruducflvd en la economla uruguaya”, Uruguay
33',Institute de Economla-Fesur.

CASTEL P. v VAILLANT M. (1983): "Determinantes de demanda v
de of=rta de las exportaciones"” Uruguay'88, Instituto
de Economla - FESUR.

FAﬁTEL P. FORTEZA A.,VAILLANT M. (193%9a): "Un modelo de
dpsequ1llbrlo para la economla uruguaya:analizis de
lnse determinant=es del nivel de actividad y del
comercio exterior” Uruguay '39, Instituto de Economla

- FESUR.

CASTEL P. ,FORTEZA A.,VAILLANT M. (1989b): "Las pollticas de
ajuste externo", documentc presentade al IX encuentro
latincamericano de la sociedad econométrica, Chile,
1989.

9%



DORNBUSCH, R. (19280): "La macroeconomis de una economia
abierta™, Antoni Besch ed., Barcelona 1981.

ERRO L. v DELLA MEA U. (198R2): "Una aplicacion del metodo
X-11 ARIMA en la desestacionalizacién del Iindice de
volumen flsico del producto internco bruto 1975 -
1987"  Terceras jcrnadas anuales de econcomla del Banco
Central, Montevideo, noviembres 19828.

GOURIEROQUY C., LAFFONT J.J. v MONFORT A. (1924}
"Econométrie des deles d'équilibre avec
2 A

rationnemsent, une mis jour"”, Annales de 1'INSEE,
55-56, p. 29-76 julio-diciembre.
KOOIMAN P. vy KLOEK T. (1985%5): "An empirical two market

disequilibrium model for Dutch manufacturing”,
European Economic Review, p. 323-354, diciembre.

LICANDRO, O. (1988): "Uruguay: un modelo de desequilibriac
para el mercado de trabajo”. CIEDUR, Serie
investigaciones N= 63, julio.

MALINVAUD E. (1977): "The theory of unemployment
reconsidered”" Basil Blackwell, Oxford.

RAMA M. (1986): "iRecesidén y reactivacién, problemas de
oferta o insuficiencia de demanda?" Suma, 1 (1}, p.
97-128, CINVE Montevideo, octubre.

RAMA M. (1987): "La econometrla del desequilibrio, una
resefla” | 3Zerie notas tedrico-metodoldgicas vy docentes
11, CINVE Montevideo

ROSSI M. v TANSINI R. (1988): "Estudio emplriceo del mercado
de trabajce" Seminario Uruguay'89, Instituto de

Economla - FESUR, diciembre.
SAVIN N.E. y KENNETH J.W. (1977): " The Durbin-Watson test
for serial correlation with extreme sample sizes for

many regressors”" Econometrica, vel 45 n.8 p.19839-19%0,
noviembre. :

SNEESSENS H. and DREZE J.(1986) : " A discussion of
Belgian unemployment combining traditional concepts
and disequilibrium econometrics”. Economica,

suplemento 1986.

34





