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Facultad de Ciencias Económicas y Administración
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Bibiana, Mourelle, José, . II. Universidad de la República,
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la relación de largo plazo entre las

exportaciones de bienes bilaterales de Uruguay a sus cinco principales socios

comerciales (Argentina, Brasil, China, Estados Unidos y Zona Euro) y el TCR

bilateral. Si bien este tema ya ha sido estudiado para Uruguay, los antecedentes

asumen que la relación entre estas variables es simétrica. Sin embargo, tanto

la teoŕıa como la literatura emṕırica a nivel internacional, indican que esta

relación podŕıa ser asimétrica en depreciaciones y apreciaciones, por razones

como la existencia de costos hundidos de entrada o restricciones de acceso a los

mercados de exportación. Para incluir la posibilidad de asimetŕıa se utilizan

los modelos NARDL desarrollados por Shin et al. (2014). Para Argentina y

Estados Unidos se encuentra un efecto significativo del TCR y existe evidencia

de asimetŕıa. En tanto, para Brasil, China y Zona Euro el TCR no resulta un

determinante fundamental. Los resultados sugieren que para entender el dina-

mismo exportador el foco no debe ponerse únicamente en los precios relativos

y que el análisis debe hacerse en forma desagregada, por páıs y por producto,

para evitar incurrir en sesgos de agregación.

Palabras claves:

Demanda de exportaciones, Uruguay, Tipo de cambio real, Asimetŕıa,

NARDL.
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Caṕıtulo 1

Introducción

El modo en que los páıses se inserten en el comercio internacional es uno de

los factores más relevantes en la explicación del desempeño económico global.

En particular, en una economı́a pequeña y abierta como la uruguaya, con

un reducido tamaño del mercado interno, es probable que el sector externo

determine en parte su capacidad de crecimiento.

Si bien a nivel de la literatura teórica y emṕırica de comercio existe contro-

versia sobre la hipótesis de crecimiento liderado por las exportaciones (export-

led-growth) impulsada por Balassa (1978), Bhagwati (1978) y Edwards (1998),

numerosos trabajos han encontrado evidencia a favor de la misma, tanto para

economı́as grandes como pequeñas1. Esta hipótesis sostiene que la apertura

a nuevos mercados y la expansión de las exportaciones genera externalidades

que son determinantes para el crecimiento económico (Awokuse (2007)). Por

ejemplo, Felbermayr (2005) encuentra para un panel de casi 100 páıses (entre

las que se encuentran pequeñas economı́as, en particular, Uruguay) un efecto

relevante del comercio internacional en el ingreso per cápita para el peŕıodo

1960-1999. Por su parte, Lee et al. (2004), también a partir de un panel de en-

torno a 100 páıses y un peŕıodo de tiempo similar, encuentran que la apertura

tiene un efecto positivo en el crecimiento.

Para Uruguay, Vázquez y Taboada (2011) sobre la base de un modelo

de crecimiento económico con restricción de balanza de pagos (CRBP) entre

1955-2009, muestran que, dentro de un conjunto de variables relacionadas con

el sector externo, las exportaciones reales son las que tienen mayor efecto

relativo sobre el PIB y, a su vez, que éste se ha incrementado a lo largo del

1En Singh (2010) y Giles y Williams (2000) se encuentran revisiones sistemáticas de los
trabajos emṕıricos.
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peŕıodo. Las autoras concluyen que debido a las restricciones al crecimiento que

enfrenta Uruguay por ser un páıs pequeño, la producción y comercialización

dependerán de la inserción en el comercio internacional y del acceso a mercados.

En la Figura 1.1 se puede observar el peso de las exportaciones de bienes de

Uruguay en el Producto Interno Bruto (PIB) para el peŕıodo 1997-2019. A

partir del año 2002, el peso de las exportaciones en términos del PIB comienza

a crecer, hasta llegar a representar algo más de 20 %. Con posterioridad al año

2008, la participación de las exportaciones en el producto se empieza a reducir

paulatinamente y actualmente (año 2019) representa en torno a 16 % del PIB.

Figura 1.1: Exportaciones totales de bienes de Uruguay como % del PIB

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Banco Central del Uruguay, Dirección Nacional de Aduanas
y Uruguay XXI.

Los trabajos teóricos de Krugman (1979), Krugman (1980), Melitz (2003),

Bernard et al. (2003) y Melitz y Trefler (2012), señalan que el comercio interna-

cional es beneficioso para los páıses por las ganancias que genera1. Estas teoŕıas

sostienen la hipótesis de auto-selección (self-selection): debido a los costos de

entrada que se incurre al momento de comenzar a exportar y la competencia

en el exterior, solo las empresas más eficientes y productivas logran acceder a

los mercados de exportación (Singh (2010)).

1La apertura al comercio internacional lleva a un aumento de la escala de operación
de las empresas y de las variedades a las que acceden los consumidores (Krugman (1979) y
Krugman (1980)), a un incremento de la productividad agregada debido a las reasignaciones
que se dan al interior de la industria como consecuencia de la mayor competencia (Melitz
(2003) y Bernard et al. (2003)) y a un aumento de eficiencia productiva a nivel de la empresa
debido a los mayores retornos de la innovación que genera el comercio (Melitz y Trefler
(2012)).
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Los estudios emṕıricos y teóricos comentados evidencian la importancia

del comercio internacional y, en particular, la necesidad de entender cuáles

son los determinantes de las exportaciones en una economı́a pequeña como

la uruguaya. Este trabajo se centrará en los determinantes macroeconómicos.

Concretamente, el foco se pondrá en la relación de precios entre Uruguay y los

páıses importadores, es decir, en el Tipo de Cambio Real (TCR). Este es uno

de los precios relativos más importantes en una economı́a pequeña y abierta.

Además, es un tema recurrente en Uruguay, tanto en la academia como entre

los hacedores de poĺıtica macroeconómica y el debate público en general.

En un principio, la mayoŕıa de los trabajos emṕıricos estudiaban los de-

terminantes de las demanda de exportaciones utilizando información agregada

para el total de los destinos. Para Uruguay, se pueden mencionar los traba-

jos de Castel et al. (1991) y Mordecki (2000). Posteriormente, aqúı y a nivel

internacional, el análisis comenzó a realizarse de forma bilateral con el objeti-

vo de evitar el sesgo de agregación (Bini-Smaghi (1991), Bahmani-Oskooee y

Goswami (2004)), que se produce cuando se estudia la relación entre las expor-

taciones y el TCR en términos agregados: una elasticidad precio significativa

con un socio comercial puede ser más que compensada por una elasticidad

no significativa con otro socio. Además, el análisis bilateral permite tener en

cuenta las caracteŕısticas de los páıses de destino o el tipo de productos que se

exportan a cada mercado, lo que puede distorsionar la relación entre el TCR y

las exportaciones. Finalmente, en los últimos años han comenzado a realizarse

estudios a nivel de industria.

En la literatura internacional, existen numerosos trabajos que estudian,

sobre todo para páıses avanzados, la sensibilidad de los flujos comerciales bi-

laterales al TCR. Para Uruguay, Berretta (1987), Della Mea y Vera (1988),

Lanzilotta et al. (2003), Mordecki (2006) y Mordecki y Piaggio (2008) han ana-

lizado el efecto del TCR en las exportaciones de bienes bilaterales, enfocándose

sobre todo en Argentina y Brasil, dado que son los principales socios comercia-

les durante los peŕıodos de tiempo analizados. En general, se estiman modelos

donde se asume una relación lineal entre las exportaciones, el TCR y un ı́ndice

que refleja la actividad del páıs importador. Presumir una relación lineal entre

las exportaciones y el TCR podŕıa ser restrictivo en algunos casos y llevar a

conclusiones incorrectas sobre la existencia de relaciones de largo plazo. Por

ejemplo, Verheyen (2013) analiza las exportaciones de doce páıses europeos

hacia Estados Unidos y en algunos casos rechaza la existencia de una relación
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de largo plazo entre las variables cuando supone un efecto simétrico del TCR,

pero no la rechaza cuando permite que este efecto sea asimétrico.

En este marco, el objetivo de este trabajo es analizar la relación entre

el TCR bilateral y las exportaciones de bienes bilaterales de Uruguay hacia

sus principales socios comerciales: Argentina, Brasil, China, Estados Unidos

y Zona Euro. El peŕıodo de análisis será 1996-2019 (salvo en los casos que la

disponibilidad de datos, permite comenzar el análisis en 1995) y, además de

incluir las exportaciones fuente DNA, como en los antecedentes previos para

Uruguay, se agregan las realizadas desde Zonas Francas (ZF). Se aplica la

metodoloǵıa de modelos ARDL no lineales (NARDL) desarrollada por Shin et

al. (2014), que se basa a su vez en los trabajos de Pesaran y J. Smith (1999)

y Pesaran et al. (2001). Este enfoque permite analizar la existencia de una

relación de largo plazo entre las variables sin asumir previamente si la misma

es de tipo simétrico o asimétrico, es decir, que el efecto de las depreciaciones

y las apreciaciones sobre las exportaciones no sean idénticos. Además, incluye

la posibilidad que en el corto plazo existan (también) efectos asimétricos.

La primera pregunta que se busca responder es si el TCR tiene un efecto

en el largo plazo en las exportaciones de bienes y si su relevancia difiere entre

los principales destinos comerciales. El análisis a nivel del comercio bilateral

permite evitar el sesgo de agregación que puede surgir al trabajar con datos

agregados (Bini-Smaghi (1991), Bahmani-Oskooee y Goswami (2004)). La se-

gunda pregunta trata sobre la forma en la que el TCR afecta las exportaciones

bilaterales, concretamente, si el efecto es simétrico en depreciaciones y apre-

ciaciones, o asimétrico. En el primer caso, una apreciación y una depreciación

real de la moneda tendŕıan el mismo efecto en términos de magnitud (pero de

signo contrario) en las exportaciones. Si el efecto fuera asimétrico, implicaŕıa

que las ventas al exterior responden de forma distinta a las apreciaciones que

a las depreciaciones de la moneda. La asimetŕıa en la respuesta de las expor-

taciones al TCR puede surgir, entre otras razones, por la existencia de costos

de entrada hundidos a los mercados de exportación y/o por restricciones para

incrementar las ventas al exterior (por ejemplo, barreras no arancelarias que

limiten las cantidades que pueden ser comerciadas). Finalmente, se analiza,

para cada destino, si la sensibilidad al TCR es distinta a nivel de grandes

grupos de productos que comparten caracteŕısticas comunes, por un lado, los

bienes más relacionados con el sector primario de la economı́a (commodities o

agro-industriales) y, por otro lado, los que provienen del sector manufacturero
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basado esencialmente en insumos de origen industrial.

Este trabajo contribuye de varias formas a la literatura. Por un lado, agrega

a los estudios hechos previamente para Uruguay (Berretta (1987), Della Mea

y Vera (1988), Lanzilotta et al. (2003), Mordecki (2006), Mordecki y Piaggio

(2008)) el análisis de otros destinos de exportación, además de Argentina y

Brasil, que en la actualidad son relevantes en el comercio internacional uru-

guayo. A su vez, al realizar para cada uno de los destinos también un análisis a

nivel de grupos de productos se reduce aún en mayor medida el sesgo de agre-

gación (Bini-Smaghi (1991), Bahmani-Oskooee y Goswami (2004)). Por otro

lado, los estudios previos para Uruguay han utilizado las series de exportacio-

nes de bienes fuente DNA, que no incluyen los bienes que se exportan desde

ZF. La Ley Nº 15.921 que regula las ZF en Uruguay se crea en 1987, con el

objetivo de restablecer las condiciones de competitividad de las exportaciones

a través de, por ejemplo, exoneraciones fiscales, condiciones de infraestructu-

ra y acceso a servicios públicos en condiciones competitivas (Vaillant (2014)).

Aśı, necesariamente los bienes que se produzcan bajo este régimen tendrán

caracteŕısticas distintas a los que se encuentran en los registros de la DNA. En

particular, difieren en sus estructuras de costo. Por tanto, para tener una visión

más completa de las exportaciones totales de Uruguay, es necesario incluirlas.

En este trabajo se incluyen algunos de los principales productos exportados

desde ZF: granos, celulosa, concentrados de bebidas y farmacéuticos1. Por últi-

mo, este trabajo contribuye a la literatura utilizando modelos NARDL para

el caso de Uruguay. Si bien la literatura emṕırica sobre determinantes de las

exportaciones es muy extensa, todos los antecedentes nacionales y la mayoŕıa

de los internacionales estiman modelos donde se supone una relación lineal y

simétrica entre las exportaciones y el TCR.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En los Caṕıtulos 2

y 3 se presentan el marco teórico y la literatura relacionada. En el Caṕıtulo 4

se exponen las hipótesis a las preguntas de investigación. En los Caṕıtulos 5 y

6 se presentan la estrategia emṕırica y los datos utilizados. En el Caṕıtulo 7 se

muestran y comentan los resultados y en el Caṕıtulo 8 se concluye. Finalmente,

el documento se acompaña de 5 apéndices.

1Si bien en los primeros años de la muestra las ventas de estos bienes son muy reducidas,
a partir de 2003 comienzan a aumentar y en los últimos años han representado en torno a
30 % de las exportaciones totales.
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Caṕıtulo 2

Marco teórico

Desde por lo menos la mitad de 1940 (Adler (1945), Chang (1946)) los

economistas han intentado entender los determinantes de los flujos comerciales

(saldo de la balanza comercial, exportaciones, importaciones) y la literatura

emṕırica al respecto es muy extensa.

Basándose, sobre todo, en el modelo keynesiano de economı́a abierta (IS-

LM-BP) desarrollado por Fleming (1962), Mundell (1962) y Mundell (1963),

las ecuaciones de demanda de exportaciones en los trabajos emṕıricos t́ıpica-

mente se han presentado de la siguiente manera:

Xt = f(Rt, Yt), (2.1)

donde Xt representa a las exportaciones reales en el momento t, Rt es una

medida del precio relativo entre los precios en el páıs exportador y los precios

en el páıs importador y Yt es una medida del ingreso del páıs importador. Se

espera que un incremento de Rt lleve a un aumento de las exportaciones, dado

que la economı́a exportadora se estaŕıa abaratando en términos relativos. Por

su parte, se espera que Yt también afecte positivamente las exportaciones, ya

que un mayor ingreso del páıs importador se espera que afecte positivamente

la demanda de todos los productos, incluso aquellos que provienen del resto

del mundo. Vale notar que este enfoque presenta la limitación de considerar

únicamente factores de demanda y no tener en cuenta los factores de oferta en

las exportaciones, por ejemplo, el uso de la capacidad instalada.

Hasta hace pocos años, la gran mayoŕıa de los trabajos emṕıricos supońıa

una relación lineal y simétrica entre las exportaciones (también de otros flujos

comerciales) y el TCR. Asumir linealidad significa que movimientos pequeños
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y grandes del TCR tienen el mismo efecto en las exportaciones, mientras que el

supuesto de simetŕıa implica que las depreciaciones reales tienen un efecto de

la misma magnitud (pero de signo contrario) que las apreciaciones reales. Sin

embargo, los modelos teóricos de comercio internacional incorporan factores

que pueden tener efectos no lineales en los flujos comerciales. Muestran que

como consecuencia, fundamentalmente, de la existencia de costos hundidos de

entrada a los mercados de exportación, la decisión de una firma de entrar o

salir del mercado no depende de forma lineal y simétrica del tipo de cambio.

Al momento de comenzar a exportar a un nuevo destino las empresas de-

ben incurrir en ciertos costos de entrada que no podrán recuperar si deciden

retirarse de ese mercado, por esta razón, en la literatura se les denomina costos

hundidos. Algunos de estos costos podŕıan ser: investigación sobre el mercado

al que planea entrar e informar a los compradores extranjeros sobre sus produc-

tos, investigar sobre el ambiente regulatorio de ese páıs, adaptar su producto

para que alcance los estándares de ese destino, establecer nuevos canales de

distribución en el páıs extranjero y cumplir con las reglas de env́ıo especificadas

por la aduana de ese páıs (Roberts y Tybout (1997b)).

Debido a la existencia de estos costos hundidos y de la reticencia de las

empresas a irse de un mercado luego de haber incurrido en los mismos, los

modelos teóricos predicen que la participación actual en los destinos de ex-

portación se verá afectada por la participación pasada. En este marco, una

depreciación de la moneda que induce la entrada a un mercado determinado

puede aumentar permanentemente el flujo de exportaciones, incluso si luego

la moneda se aprecia hasta su valor previo a la depreciación. Esto llevaŕıa

a que las depreciaciones reales de la moneda tengan un mayor efecto en las

exportaciones que las apreciaciones.

A finales de 1980, Baldwin, Krugman y Dixit desarrollaron teoŕıas sobre

la histéresis1 en los flujos comerciales con el objetivo de explicar la inesperada

persistencia del déficit comercial de Estados Unidos durante la década de 1980

(Baldwin (1988), Baldwin y Krugman (1989) y Dixit (1989)). En estos modelos

uno de los supuestos principales es que las empresas no exportadoras deben

incurrir en costos hundidos de entrada.

Baldwin (1988) desarrolla un modelo en el que la existencia de costos de

entrada genera histéresis en los precios de importación y en las cantidades

1Se utiliza este concepto para referirse a un efecto que no se revierte luego que la causa
del mismo desaparece (Blanchard y Summers (1986)).
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importadas. Muestra que movimientos transitorios del tipo de cambio pueden

generar histéresis en los precios y cantidades de los bienes y servicios comer-

ciados. Debido a esto, shocks de tipo de cambio pueden alterar la estructura

de mercado y tener efectos reales persistentes.

Baldwin y Krugman (1989) extienden este enfoque y presentan un modelo

de equilibrio parcial en el que fluctuaciones grandes del tipo de cambio llevan

a decisiones de entrada o salida de los mercados, las cuales no son reverti-

das cuando el tipo de cambio vuelve a su nivel previo debido a la existencia de

costos hundidos de entrada. Al igual que Baldwin (1988), analizan el comporta-

miento agregado de las importaciones, pero agregan la posibilidad que existan

muchas industrias con diferentes niveles de ventajas comparativas sujetas a la

potencial entrada de empresas extranjeras. Incluso en este caso, llegan al resul-

tado que grandes movimientos del tipo de cambio tienen efectos persistentes

en los flujos comerciales.

En la misma ĺınea, Dixit (1989) construye un modelo en el que analiza las

decisiones de entrada y salida de las empresas del mercado cuando el precio del

producto sigue un proceso de caminata aleatoria. Este modelo aplica a varias

decisiones de inversión y una de ellas es la entrada y salida de empresas de

mercados de exportación en respuesta a fluctuaciones de tipo de cambio. Se

encuentra que, incluso con costos hundidos bajos, existe una diferencia entre

los precios óptimos de entrada y salida de las empresas.

Los modelos teóricos más recientes continúan incluyendo el supuesto de

costos hundidos de entrada en los mercados de exportación. Melitz (2003)

desarrolla un modelo dinámico con empresas heterogéneas en términos de pro-

ductividad y con costos de entrada hundidos, con el objetivo de analizar el rol

del comercio internacional en la reasignación de recursos desde empresas me-

nos productivas hacia otras más productivas dentro de una misma industria.

La existencia de costos de entrada en los mercados de exportación afecta la

forma en que el impacto del comercio se distribuye entre los distintos tipos de

empresas. Sólo las empresas más eficientes logran ganancias del comercio, las

cuales provienen del aumento de su participación de mercado y de sus benefi-

cios. En tanto, las empresas menos eficientes perderán tanto su participación

de mercado como sus beneficios y se dedicarán a vender al mercado doméstico

o cerrarán.

Helpman et al. (2008) desarrollan un modelo de comercio internacional con

empresas heterogéneas y con costos de exportación fijos y variables, en ĺınea con
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Melitz (2003). Las empresas tienen diferentes niveles de productividad y solo

para las más productivas será rentable exportar. Un supuesto muy importante

que agregan es que los costos variables y fijos de exportar dependen del páıs

exportador y del páıs importador, pero no de la empresa exportadora ni de su

productividad (por lo cual, empresas con diferente productividad enfrentarán

los mismos costos si exportan al mismo mercado).

Numerosos trabajos emṕıricos han mostrado la importancia de los costos

hundidos para explicar la persistencia de los flujos comerciales. Roberts y Ty-

bout (1997a) para Colombia, Bradford Jensen y Bernard (2004) para Estados

Unidos y Bernard y Wagner (2001) para Alemania estiman que los costos

hundidos son una fuente significativa de persistencia de la participación de

las empresas en los mercados de exportación. Das et al. (2007) desarrollan,

utilizando datos de Colombia, un modelo dinámico estructural de oferta de ex-

portaciones para caracterizar dos decisiones que toman las empresas: si ser o

no exportadoras y cuánto exportar. A partir del modelo estimado, cuantifican

los costos hundidos de entrada y simulan la respuesta de las exportaciones a

cambios en sus determinantes. Los resultados muestran que los costos hundi-

dos son relevantes. En efecto, los productores no empiezan a ser exportadores

a menos que el valor presente de los beneficios esperados de exportación sea lo

suficientemente alto y continúan exportando cuando sus beneficios netos son

negativos, con el objetivo de evitar los costos de restablecerse en los mercados

de exportación cuando las condiciones mejoren.

Los modelos teóricos, cuyos resultados son confirmados por la literatura

emṕırica, muestran que las empresas tendrán en cuenta los costos de entrada

a los mercados al momento de tomar la decisión de empezar a exportar a un

destino o dejar de hacerlo. Como consecuencia, es esperable observar cierto

nivel de persistencia en los flujos de exportaciones y respuestas asimétricas a

subas y cáıdas del TCR.

En śıntesis, esta investigación se apoya en estos últimos desarrollos teóri-

cos y plantea que suponer una relación simétrica entre las exportaciones y el

TCR puede resultar muy restrictivo. Por lo cual, es necesario, en el análisis

emṕırico, incluir la posibilidad de una relación de tipo asimétrico entre estas

dos variables.
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Caṕıtulo 3

Literatura relacionada

La literatura emṕırica sobre sensibilidad de los flujos comerciales al TCR

es muy extensa y se enfoca principalmente en páıses avanzados. A nivel inter-

nacional, la mayoŕıa trabaja tanto con las exportaciones como con las importa-

ciones con el objetivo de analizar el impacto de una depreciación de la moneda

en la balanza comercial y, de este modo, probar la existencia del efecto curva

J (Magee (1973)). Dentro de los determinantes lo más usual es que se incluya,

además del TCR (que representa los precios relativos entre el páıs exportador

y el importador), una variable de ingreso del socio comercial (por ejemplo, Pro-

ducto Interno Bruto (PIB) o importaciones totales). Por su parte, los estudios

emṕıricos para Uruguay se han enfocado principalmente en los determinantes

de las exportaciones hacia Argentina y Brasil y asumen, al igual que la gran

mayoŕıa de los trabajos internacionales, relaciones lineales y simétricas entre

las variables.

En un inicio, la literatura aplicada, tanto a nivel internacional como para

Uruguay, utilizaba (en general) métodos de cointegración que suponen una re-

lación lineal y simétrica entre las variables (por ejemplo, Johansen y Juselius

(1990), panel de cointegración de Larsson y Lyhagen (1999) y Larsson et al.

(2001), enfoque ARDL de Pesaran et al. (2001)). En tanto, en los últimos años,

han surgido trabajos a nivel internacional, que a partir de modelos NARDL

analizan si la relación que existe entre los flujos de comercio y el TCR es

simétrica o asimétrica (enfoque que se adoptará en el presente trabajo para

las exportaciones de Uruguay). Como se comenta en mayor profundidad en el

Caṕıtulo 5, estos modelos presentan la ventaja, frente a los métodos tradicio-

nales, de no imponer a priori qué tipo de relación existe entre las variables
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(simétrica o asimétrica).

En la Tabla 3.1 se presenta una descripción sintética de la literatura revisa-

da tanto para Uruguay como para el resto del mundo sobre la relación entre los

flujos comerciales y el TCR, distinguiendo entre aquellos trabajos que suponen

una relación simétrica entre estas variables y los que admiten asimetŕıa1.

A nivel de la literatura internacional revisada que supone una relación

simétrica entre las exportaciones de bienes y el TCR (Bahmani-Oskooee y

Goswami (2004), Bahmani-Oskooee y Ratha (2008), Irandoust et al. (2006),

Bahmani-Oskooee y Hajilee (2010)), los resultados hallados son mixtos. En el

caso de Bahmani-Oskooee y Goswami (2004), los autores atribuyen el resul-

tado, a que los exportadores japoneses, con el objetivo de mantener la parti-

cipación de sus exportaciones en los principales mercados, aceptaŕıan recortes

de precios ante una apreciación real de su moneda (reduciendo su rentabi-

lidad). Esto, llevaŕıa a una cáıda de la sensibilidad de las exportaciones al

TCR. Bahmani-Oskooee y Ratha (2008) encuentran el mismo resultado que

Bahmani-Oskooee y Goswami (2004) en relación al comercio entre Estados

Unidos y Japón: el TCR es significativo en la ecuación de las exportaciones

desde Estados Unidos (y con el signo adecuado) pero no es significativo en

las exportaciones desde Japón a Estados Unidos. Utilizar el enfoque NARDL

en este caso, permitiŕıa determinar si efectivamente las exportaciones desde

Japón hacia Estados Unidos no son sensibles a las apreciaciones de la moneda.

Por su parte, Irandoust et al. (2006) y Bahmani-Oskooee y Hajilee (2010)

analizan el caso de Suecia. En el primer trabajo, encuentran que para la ma-

yoŕıa de los principales socios comerciales, una depreciación de la moneda sueca

lleva a un incremento de sus exportaciones bilaterales. En tanto, Bahmani-

Oskooee y Hajilee (2010) encuentran, con datos a nivel de industria, que para

pocos casos, el TCR bilateral entre Suecia y Estados Unidos tiene un efecto

significativo en el largo plazo en las exportaciones desde Suecia. Esto podŕıa

deberse, como en el caso de Japón, a que los exportadores suecos buscan man-

tener su participación en un mercado grande, como es el de Estados Unidos.

A nivel de Uruguay, dos de los primeros documentos en analizar los flujos

bilaterales de comercio hacia Argentina y Brasil fueron los de Berretta (1987)

y Della Mea y Vera (1988)2.

1Si bien el foco se pone en aquellos documentos que analizan flujos comerciales bilate-
rales, en algunos casos se mencionan trabajos que utilizan series agregadas.

2En estos trabajos no se utiliza el TCR tal como se definió en el presente documento,
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Tabla 3.1: Resumen literatura emṕırica sobre relación entre flujos comerciales de
bienes y Tipo de Cambio Real (TCR)

Trabajo Series Peŕıodo Nivel de agregación Metodoloǵıa Conclusión respecto a TCR
1. Asumen simetŕıa del TCR
1.a. Evidencia internacional

Bahmani-Oskooee y Goswami (2004)
Export. e import.
- Japón

1973-1998
Bilateral (9
socios)

ARDL por páıs
Export: mayoŕıa de los casos
no son sensibles al TCR en el LP

Bahmani-Oskooee y Ratha (2008)
Export. e import.
- Estados Unidos

1975-2000
Bilateral (19
socios)

ARDL por páıs
Export: mayoŕıa de los casos
son sensibles al TCR en el LP

Irandoust et al. (2006)
Export. e import.
- Suecia

1960-2001
Bilateral (8
socios)

Prueba de cointegración de
panel y estimación de
ecuaciones de largo plazo
por páıs

Export: mayoŕıa de los casos
son sensibles al TCR en el LP

Bahmani-Oskooee y Hajilee (2010)
Export. e import.
- Suecia

1962-2004

Bilateral
(Estados
Unidos) y por
industria

ARDL por industria
Export: en pocas industrias TCR
tiene efecto significativo en el LP

1.b. Evidencia para Uruguay

Berretta (1987) Exportaciones 1976-1984

Bilateral
(Argentina y
Brasil) y
principales
ramas

Toma en cuenta factores de
demanda y oferta de
exportaciones.

Para ambos destinos, los
precios relativos son relevantes
en la demanda de exportaciones

Della Mea y Vera (1988) Exportaciones 1976-1986
Bilateral
(Argentina y
Brasil)

Modelo estructural. Toma en
cuenta factores de
demanda y oferta de exportaciones.

Para ambos destinos, los
precios relativos son determinantes
clave en la oferta de exportaciones
pero no en la demanda

Lanzilotta et al. (2003) Exportaciones 1980-2002
Bilateral
(Argentina y
Brasil)

Modelos VEC
por páıs

Para ambos destinos, el TCR tiene
un efecto significativo en el LP

Mordecki (2006) Exportaciones 1980-2006

Bilateral
(Argentina,
Brasil y
extra-región)

Modelos VEC
por páıs

Para los tres destinos, el TCR tiene
un efecto significativo en el LP

Mordecki y Piaggio (2008)

Exportaciones de
bienes
industriales sin
origen
agropecuario

1993-2006
Bilateral
(Argentina
y Brasil)

Modelos VEC
por páıs

Los TCR no son determianantes
fundamentales

2. No asumen simetŕıa del TCR
2.a. Evidencia internacional

Arize et al. (2017)

Saldo de balanza
comercial
- 8
páıses asiáticos
en desarrollo

1980-2013 Agregado
Varias técnicas no
lineales, entre
ellas, NARDL

En la mayoŕıa de los casos, en el LP
la respuesta a depreciaciones es mayor
que a apreciaciones

Bahmani-Oskooee y Fariditavana (2015)

Saldo de balanza
comercial -
Canadá, China,
Japón y Estados
Unidos

1973-2014 Agregado NARDL
Encuentran efectos asimétricos del TCR
en ambos sentidos en el LP

Tran (2019)
Saldo de balanza
comercial entre
Vietnam y Japón

1995-2017
Bilateral y
por
industria

NARDL

A nivel de industrias encuentran distintos
efectos asimétricos en el LP. A nivel
agregado, las depreciaciones de la moneda
de Vietnam tienen un efecto positivo y
las apreciaciones no tienen efecto

Bahmani-Oskooee y Baek (2016)

Saldo de balanza
comercial entre
Estados Unidos
y Corea del Sur

1989-2014
Bilateral y
por
industria

NARDL
Encuentran efectos asimétricos del
TCR en el LP para aprox. la mitad
de las industrias

Verheyen (2013)
Exportaciones -
12 páıses europeos

1988-2012
Bilateral
(Estados
Unidos)

NARDL

Para más de la mitad de los páıses,
la relación entre las exportaciones
y el TCR es asimétrica en el LP.
Para la mayoŕıa de ellos, la reacción
es mayor ante subas del TCR que cáıdas

Fedoseeva (2014)

Exportaciones
de agro-alimentos -
11 páıses
europeos

1988-2013
Bilateral
(Estados
Unidos)

NARDL

Encuentran efectos asimétricos del TCR
en el LP. En la mayoŕıa de los casos,
el efecto de las subas del TCR es mayor
al de las cáıdas

Nota: la revisión no es exhaustiva. Modelos VEC: modelos de vectores de corrección de error. Modelos ARDL: modelos
autorregresivos de rezagos distribuidos. Modelos NARDL: modelos autorregresivos de rezagos distribuidos no lineales.
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El resultado hallado por Berretta (1987), tanto para Argentina como para

Brasil, es que las variables más relevantes para explicar las ventas a estos des-

tinos son las que se relacionan con la demanda de importaciones de los mismos

(los precios relativos y el nivel de actividad). Ello indicaŕıa que los exportadores

uruguayos responden de forma relativamente rápida cuando en las economı́as

vecinas se dan las condiciones para aumentar las importaciones. Por su parte,

Della Mea y Vera (1988), encuentran para la oferta de exportaciones a ambos

destinos, un efecto relevante del precio relativo, con una elasticidad superior

en el caso argentino que en el brasileño. Los autores atribuyen este resultado a

que con Brasil se comercian en mayor medida bienes de origen agropecuario y

que opera como restricción la capacidad de producción nacional. En tanto, la

demanda de exportaciones depende de forma clara del nivel de actividad de los

socios comerciales, mientras que los precios relativos no seŕıan determinantes

relevantes. Los autores señalan que la alta dependencia de las exportaciones

de la actividad de la región representa una debilidad debido a la inestabilidad

económica de estos páıses. Además, el hecho que algunos productos se exporten

casi exclusivamente a la región, podŕıa hacer que sea imposible para Uruguay

competir con éstos en otros mercados con terceros páıses.

Dentro de los trabajos más recientes que analizan las exportaciones bilate-

rales de Uruguay se encuentran los de Lanzilotta et al. (2003), Mordecki (2006)

y Mordecki y Piaggio (2008). En los tres se asume una relación simétrica entre

las exportaciones y el TCR. Lanzilotta et al. (2003) encuentra que las expor-

taciones hacia Argentina responden en el largo plazo de forma similar al TCR

bilateral y a las importaciones totales de este páıs (factor de demanda). En

cambio, las ventas a Brasil responden en mayor medida a las importaciones

totales que al TCR bilateral. En la misma ĺınea, Mordecki (2006) encuen-

tra que en el largo plazo, la elasticidad de las exportaciones de bienes hacia

Brasil al TCR bilateral es menor que las dirigidas hacia Argentina e incluso

hacia la extra-región (donde, se esperaŕıa encontrar una baja sensibilidad de

las exportaciones al TCR). En tanto, para los tres casos, encuentran que las

importaciones totales del socio comercial son determinantes relevantes de las

exportaciones de bienes en el largo plazo. Por su parte, Mordecki y Piaggio

(2008), trabajando con las exportaciones de bienes industriales sin origen agro-

pecuario hacia Argentina y Brasil (ya que ese tipo de exportaciones se destinan

sino otros precios relativos que, no obstante, buscan aproximarse al mismo concepto de
competitividad en términos de precios.
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en su mayoŕıa a la región) llegan a resultados distintos a los anteriores. Encuen-

tran que, en el largo plazo, la demanda externa es el principal determinante

de las exportaciones de este tipo de bienes a ambos destinos, mientras que los

TCR bilaterales no son determinantes fundamentales.

Estos antecedentes asumen una relación simétrica entre los flujos comercia-

les y el TCR. En los últimos años han surgido trabajos, a nivel internacional,

que permiten que la relación entre estas variables sea asimétrica. Como se

puede observar en la Tabla 3.1, en general, la metodoloǵıa utilizada es la de

modelos NARDL.

Arize et al. (2017) y Bahmani-Oskooee y Fariditavana (2015) analizan el

efecto del TCR multilateral en el saldo de la balanza comercial a nivel agregado

de distintos páıses, desarrollados y en desarrollo. En ambos casos encuentran

evidencia de efectos asimétricos del TCR en el saldo de la balanza comercial.

Arize et al. (2017) atribuye el hecho de encontrar, en la mayoŕıa de los casos, el

mayor efecto de las depreciaciones de la moneda que de las apreciaciones, a la

existencia de costos de ajuste, rigideces de precios y restricciones de cantidad.

Otros autores han analizado los saldos de la balanza comercial a nivel

bilateral. Entre ellos, Tran (2019) que analiza el saldo entre Vietnam y Japón

(uno de los principales socios comerciales de Vietnam) y Bahmani-Oskooee y

Baek (2016) que trabajan con el saldo de la balanza comercial entre Estados

Unidos y Corea del Sur a nivel de industrias (con el objetivo de minimizar el

sesgo de agregación).

En tanto, respecto a los trabajos que se enfocan en las exportaciones, uno

de los antecedentes más directos de la presente investigación es el de Verheyen

(2013). Para más de la mitad de los páıses europeos que analiza, encuentra

que en el largo plazo existe una relación asimétrica entre las exportaciones y

el TCR bilateral. Para la mayoŕıa de estos casos, la reacción es mayor ante las

depreciaciones que las apreciaciones. Fedoseeva (2014) encuentra un resultado

similar para las exportaciones de agro-alimentos de once páıses europeos hacia

Estados Unidos.

Estos trabajos analizan el caso de economı́as grandes y desarrolladas con

poder para fijar los precios. En ese marco, sugieren que las causas de la asi-

metŕıa en el efecto del TCR podŕıan provenir del hecho que las empresas llevan

adelante estrategias asimétricas de pricing-to-market1. Siguiendo a Knetter

1Este término, acuñado por Krugman (1987), hace referencia al hecho de buscar estabili-
zar los precios en la moneda del importador en los mercados de exportación ante fluctuaciones
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(1994), existen por lo menos dos hipótesis para explicar este fenómeno. La pri-

mera surge del modelo de “cuello de botella”(Baldwin y Foster (1986)) y esta-

blece que si las empresas enfrentan restricciones de capacidad para incrementar

sus ventas al mercado externo, en momentos de depreciación de la moneda y

abaratamiento relativo, el exportador no podrá aumentar sus exportaciones.

En este marco, decidirá estabilizar los precios en la moneda del importador, de

modo que la cantidad demandada permanezca estable. Por esta razón, se daŕıa

un mayor ajuste del mark-up y, por lo tanto, el pricing-to-market seŕıa mayor

en momentos de depreciación de la moneda del exportador. Este resultado tam-

bién se podŕıa alcanzar ante otras restricciones para incrementar las ventas,

por ejemplo, barreras al comercio en los mercados de exportación que limiten

las cantidades que pueden ser comerciadas. La segunda hipótesis refiere a la

búsqueda de los empresarios por mantener sus participaciones en los mercados

de exportación (por ejemplo, debido a los costos hundidos de entrada para

ingresar a los mismos) y lleva a resultados opuestos a la primera. En efecto,

en momentos de apreciación real de la moneda y con el objetivo de mantener

sus participaciones de mercado, las empresas no trasladaŕıan completamente

estos movimientos a los precios de exportación y aceptaŕıan reducciones de

sus mark-ups. De este modo, se busca estabilizar los precios en la moneda del

importador durante las apreciaciones, lo que significa que el pricing-to-market

seŕıa mayor en estos momentos.

Pese a que en la literatura emṕırica se encuentran resultados mixtos, la

segunda hipótesis pareceŕıa tener mayor apoyo. Bugamelli y Tedeschi (2008)

analizan el caso de Francia, Alemania, Italia, Holanda y España y encuentran

que la relación entre los precios de exportación y el tipo de cambio es hete-

rogénea a nivel de mercados con distinta estructura. Uno de sus resultados,

es que las apreciaciones se trasladan en menor medida cuando el mercado es

un páıs avanzado, donde es esperable que los productores domésticos tengan

mayor capacidad de fijar precios. Debido a esto, prefieren estabilizar el precio

en la moneda del importador a costa de menores mark-ups y de no perder

participación de mercado. Esto podŕıa estar detrás de los resultados hallados

para Japón por Bahmani-Oskooee y Goswami (2004) y Bahmani-Oskooee y

Ratha (2008) y los de Suecia de Bahmani-Oskooee y Hajilee (2010). Por su

parte, Bussière (2013) analiza el caso de las economı́as del G7 y encuentra

del tipo de cambio. Esto implica que los precios de exportación no respondeŕıan de forma
simétrica a los movimientos del tipo de cambio.
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evidencia de asimetŕıas en el pass-through del tipo de cambio a los precios de

exportación, explicadas sobre todo por el comportamiento de Estados Unidos

y Japón. Ante apreciaciones grandes de la moneda, los exportadores de estos

páıses deciden reducir sus precios de exportación con el objetivo de no perder

competitividad en sus mercados de destino. Esto llevaŕıa a que el efecto de las

depreciaciones en los flujos comerciales sea mayor al de las apreciaciones, ya

que éstas no se trasladan completamente a los precios de exportación.

Esto resulta razonable para páıses que tienen capacidad de fijar precios,

pero no para páıses como Uruguay, economı́a en desarrollo y pequeña, que no

cuentan con poder para fijar los precios de sus productos de exportación. En

momentos de apreciación de la moneda, en general no se tendrá poder para mo-

dificar los precios y la rentabilidad de los exportadores se verá directamente

afectada. No obstante, también en este caso, la existencia de costos hundi-

dos de entrada en los mercados de exportación podŕıa llevar a una respuesta

asimétrica de las exportaciones al TCR. En el Caṕıtulo 4 se profundizará en

este tema.

Además, la existencia de costos hundidos de entrada puede llevar a que

las exportaciones pierdan sensibilidad ante el TCR. Berthou (2008) basándo-

se en el desarrollo teórico de Baldwin y Krugman (1989), analiza cómo las

caracteŕısticas del páıs de destino pueden influenciar el efecto del TCR bi-

lateral en las exportaciones, para una muestra de páıses exportadores de la

OCDE y páıses importadores desarrollados y en desarrollo. Para ello, utili-

za varias medidas de costos comerciales en los distintos destinos, que pueden

estar asociados al costo hundido de entrada. Encuentra que la elasticidad de

las exportaciones al TCR se reduce cuando: la calidad de las instituciones del

páıs de destino es baja, el páıs es más lejano geográficamente y la eficiencia de

aduana es reducida, tanto en el páıs exportador como en el importador.

Por otro lado, la sensibilidad de las exportaciones al TCR puede variar para

distintos productos. Por ejemplo, existe evidencia a nivel internacional y para

Uruguay, que el TCR tendŕıa un efecto reducido o nulo en las colocaciones

de productos primarios. Esto puede ser útil para entender las diferencias en el

efecto del TCR en las exportaciones a distintos socios comerciales, dependiendo

cuáles sean los principales productos de exportación a cada uno de ellos.

Colacelli (2010) analiza, para una muestra de 136 páıses, si las exportacio-

nes de distintos productos responden de forma diferenciada al TCR. Encuentra

que las exportaciones de bienes homogéneos responden en menor medida al
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TCR que las exportaciones de bienes diferenciados1.

Por su parte, Bernat (2015) analiza la relación entre las exportaciones e

importaciones y el TCR a nivel de sectores económicos, durante 1998-2011

para ocho economı́as de América del Sur: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,

Colombia, Ecuador, Perú y Venezuela. Encuentran que el TCR no tiene un

efecto significativo sobre las exportaciones agregadas de bienes, mientras que

la demanda externa śı presenta una elasticidad significativa y positiva. Este

resultado lo atribuyen al hecho de que gran parte de los bienes exportados son

primarios o manufacturas de origen primario con un escaso peso de insumos

no transables (ejemplo, mano de obra) en la estructura de costos. Esto hace

que las exportaciones de estos productos no se vean afectadas por el TCR pero

śı por elementos como: los precios internacionales, el clima, la disponibilidad

y difusión de nuevas tecnoloǵıas y la presencia o no de economı́as de escala.

En tanto, para las exportaciones de manufacturas de intensidad tecnológica

baja y del sector automotor, que incluye la producción de automóviles y de

autopartes, śı encuentran un efecto significativo del TCR, lo que relacionan con

el peso elevado del factor trabajo en los costos de este sector. En este caso, la

depreciación real de la moneda permitiŕıa compensar la menor productividad

y escala respecto a la frontera internacional y los mayores costos laborales

(en comparación con Asia) de la producción de estos sectores en América

del Sur. En el caso de la producción de automóviles, encuentran un efecto

asimétrico del TCR, con un menor efecto durante las apreciaciones, lo que

apoya la hipótesis de que las empresas buscan mantener la participación de

mercado incluso a costa de menores mark-ups. En tanto, en la producción de

autopartes encuentran el efecto contrario, lo que, de acuerdo al autor, podŕıa

asociarse a costos elevados de ampliación de mercados y a un efecto negativo

de la depreciación de la moneda sobre las hojas de balance de las empresas.

Por último, para las manufacturas de intensidad tecnológica media y alta no

se encuentra un efecto significativo del TCR. La razón que se presenta para

esto es que una depreciación de la moneda no es suficiente para compensar el

déficit de productividad de América del Sur en estos sectores.

El documento de Fondo Monetario Internacional (2019) analiza el caso con-

creto de Uruguay y llega a conclusiones similares. En este trabajo se estima

1De acuerdo a la clasificación de Rauch (1999), los bienes homogéneos son aquellos que
tienen precios de referencia en el mercado internacional mientras que los diferenciados no
los tienen.
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la sensibilidad, a nivel de productos, de la participación de las exportaciones

uruguayas en las exportaciones mundiales al TCR. Para las colocaciones del

sector manufacturero encuentran un efecto positivo y significativo del TCR.

Mientras que, en las exportaciones de commodities y de actividades prima-

rias (productos que generalmente tienen precios de referencia en el mercado

internacional) el TCR no es significativo.

También para Uruguay, Brunini et al. (2013) analizan la relación entre las

exportaciones y el TCR sectorial para algunos de los principales productos de

exportación en el peŕıodo 1993-2011: carne vacuna, cuero, lácteos, qúımicos,

metalúrgicos y plásticos. Utilizando modelos de vectores de corrección de error

(VEC) e incluyendo en los modelos únicamente las exportaciones, el TCR

sectorial y variables de intervención, no encuentran una relación de largo plazo

para ninguno de los productos. Luego, analizan cada caso particular y añaden

nuevas variables a los modelos para explicar estos resultados. Por ejemplo, para

las exportaciones de carne vacuna encuentran como determinante relevante la

faena (indicando la alta dependencia de la oferta) y para las de lácteos, el

precio internacional de la leche descremada (señalando la relevancia de los

precios de referencia en el mercado mundial para los commodities). En el caso

de los productos metalúrgicos, el PIB de Argentina (principal destino de este

producto en el peŕıodo) es un factor determinante. En tanto, para los plásticos,

encuentran que existe una relación de largo plazo entre las exportaciones y el

TCR sectorial cuando también se incluyen las importaciones de plásticos en

la ecuación. Pese a estos resultados, los autores señalan la importancia de la

variable TCR, tanto para el proceso de decisión de los exportadores como para

su rentabilidad.

En śıntesis, por un lado, la evidencia emṕırica indica que la sensibilidad

de las exportaciones a nivel de destino puede diferir dependiendo del tipo de

producto colocado. Y, por otro lado, que la relación a nivel bilateral entre

las exportaciones y el TCR puede ser de tipo asimétrico como consecuencia,

entre otras posibles razones, de la existencia de costos hundidos de entrada

y de dificultades para incrementar las cantidades colocadas (ya sea porque es

costoso ampliar los mercados o porque existen restricciones comerciales).
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Caṕıtulo 4

Hipótesis

En este Caṕıtulo se presentan las hipótesis a las preguntas planteadas en el

Caṕıtulo 1, en base a lo presentado en los Caṕıtulos 2 y 3 y trabajos adicionales

que los complementan.

Primero, se busca responder si la evolución del TCR tiene efecto en las

exportaciones hacia los principales destinos de exportación. De acuerdo a los

fundamentos teóricos de los determinantes de la demanda de exportaciones y

los antecedentes para Uruguay, cabŕıa esperar que las exportaciones de bienes

dependan del TCR de forma positiva. Es decir, que un incremento de esta

variable debeŕıa llevar a un aumento de las exportaciones dado que implica un

abaratamiento de la economı́a en términos relativos. Sin embargo, seŕıa espe-

rable que el efecto de la evolución del TCR en las exportaciones difiera entre

socios comerciales dependiendo además de cuáles son los principales produc-

tos colocados en cada uno de ellos. En las Tablas 2.4, 2.5, 2.6, 2.7 y 2.8 del

Apéndice 2, se puede observar para el peŕıodo 1996-2018 la desagregación de

las exportaciones para cada uno de los destinos a nivel de productos. Existe

una clara diferenciación entre el tipo de producto que se exporta, por un lado,

hacia Argentina y, por otro, hacia el resto de los socios. Las exportaciones a

este destino son en su mayoŕıa Manufacturas con insumos de Origen Industrial

(MOI), mientras que en las colocaciones a los restantes destinos tienen un pe-

so preponderante los productos primarios y las Manufacturas con insumos de

Origen Agropecuario (MOA).

Si bien no es el objetivo de este trabajo explicar por qué esto es aśı, es

útil para la interpretación de los resultados notar que esto podŕıa deberse a la

competencia que enfrentan las empresas uruguayas en estos mercados. Seŕıa
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esperable que en mercados más competitivos, únicamente puedan ingresar las

empresas más productivas. De acuerdo a Carracelas et al. (2009), en el peŕıodo

1997-2005 (1991-2001 para el sector agropecuario) la Productividad Total de

los Factores (PTF) contribuyó en mayor medida al crecimiento de los secto-

res que se comercializan internacionalmente: agropecuario e industria asociada

con la producción de alimentos. En la misma ĺınea, Ferreira-Cóımbra y Vaillant

(2015), utilizando el Índice Balassa de Ventajas Comparativas y la medida de

Vollrath (1991) de competitividad, encuentran que en Uruguay (entre 1980 y

2012) los productos agŕıcolas tuvieron un desempeño competitivo y se especia-

lizaron en la exportación, mientras que el sector manufacturero no lo tuvo y

se especializó en la importación. El informe de UruguayXXI (2018), presenta

evidencia sobre la relación entre el tipo de producto exportado, el tamaño de

las empresas y los esfuerzos de innovación para el año 2017. Productos prima-

rios como soja, arroz y carne, están concentrados sobre todo en pocas empre-

sas grandes mientras que los sectores con mayor número de Micro, Pequeñas

y Medianas empresas (Mipymes) son aquellos dedicados a la exportación de

manufacturas. A su vez, a partir de la clasificación por Esfuerzo Nacional In-

novador (ENI), encuentra que las empresas grandes realizan mayores esfuerzos

de innovación que las Mipymes. En efecto, los bienes provenientes del sector

agroindustrial (exportados principalmente por empresas grandes) tienen un

componente mayor de esfuerzos de innovación.

Esta evidencia y el tipo de producto que se coloca en cada uno de los des-

tinos, estaŕıan indicando que la competencia en los páıses de la extra-región y

Brasil es tal, que únicamente las empresas más productivas de Uruguay, las re-

lacionadas con el sector primario, pueden ingresar. En tanto, el peso relevante

de las exportaciones de MOI (que seŕıan menos productivas en comparación

a las anteriores) hacia Argentina podŕıa deberse a otras razones. Entre ellas,

la similitud en las estructuras productivas de ambos páıses, la proximidad

geográfica del mercado (Berretta (1987)) y las preferencias con las que se in-

gresa en el marco del Mercado Común del Sur (MERCOSUR)1, permitiŕıan a

1El MERCOSUR se crea en marzo de 1991 con la firma del Tratado de Asunción por
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay (actualmente también lo integra Venezuela y Bolivia
se encuentra en proceso de adhesión). Este acuerdo implicaba la creación de una zona de
libre comercio, con el objetivo posterior de crear una unión aduanera con una tarifa externa
común, sin embargo, ese objetivo aún no ha sido alcanzado. Además, todos los páıses miem-
bro hacen un uso relevante de los reǵımenes comerciales especiales (ver Ferreira-Cóımbra y
Vaillant (2015) para una descripción más detallada de este proceso y de la poĺıtica comercial
de Uruguay en general).
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los exportadores uruguayos competir en un mercado cuya industria tradicio-

nalmente ha sido protegida. Vale notar que, si bien las colocaciones de Uruguay

también ingresan con preferencia a Brasil en el marco del MERCOSUR, el he-

cho que este páıs es un importante productor de bienes industriales y que, en

general, tiene déficit en la producción de alimentos, puede explicar el tipo de

relación comercial que Uruguay tiene con el mismo, similar a la que se observa

con los páıses de la extra-región (Berretta (1987)).

En este marco y teniendo en cuenta la evidencia sobre la sensibilidad de

distintos tipos de productos al TCR (Colacelli (2010), Brunini et al. (2013),

Bernat (2015),Fondo Monetario Internacional (2019)), se espera encontrar que

las exportaciones de bienes hacia Argentina presenten una mayor sensibilidad

al TCR que en los casos de Brasil, China, Estados Unidos y Zona Euro. Seŕıa

esperable que en estos últimos cuatro destinos, el TCR sea un determinante

muy poco relevante o que incluso no tenga ningún efecto.

La segunda pregunta refiere a la forma (simétrica o asimétrica) en la que el

TCR afecta a las exportaciones. Como se vio en el Caṕıtulo 3, los antecedentes

para el caso de Uruguay asumen que la relación entre las exportaciones y el

TCR es simétrica. Sin embargo, a partir de los modelos teóricos de comercio

(Baldwin y Krugman (1989), Baldwin (1988), Dixit (1989), Melitz (2003),

Helpman et al. (2008)), los antecedentes recientes de la literatura emṕırica a

nivel internacional sobre flujos comerciales (Verheyen (2013), Fedoseeva (2014),

Bahmani-Oskooee y Fariditavana (2015), Bahmani-Oskooee y Baek (2016),

Arize et al. (2017), Tran (2019)) y la evidencia de Bernat (2015) para América

del Sur, se plantea la posibilidad de que esta relación pueda ser asimétrica.

Aśı, la hipótesis para la segunda pregunta se basa principalmente en la idea

que las empresas enfrentan costos hundidos de entrada al momento de ingresar

en los mercados de exportación que no podrán recuperar si deciden retirarse

de los mismos. La evidencia que presenta la encuesta de Equipos Consultores

realizada en 2016 (UruguayXXI (2017)) contribuye a sustentar esta hipótesis.

Alĺı se presentan algunas de las principales limitantes que enfrentan las Mipy-

mes uruguayas al momento de comenzar a exportar: falta de información sobre

los mercados de destino, falta de contra-partes comerciales en estos destinos,

dificultades para obtener permisos, certificaciones y realizar trámites, aranceles

elevados y barreras no arancelarias.

El sentido de la asimetŕıa, es decir, que el efecto de las depreciaciones sea

mayor al de las apreciaciones (o viceversa), no es a priori evidente. Por un lado,
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de acuerdo a los modelos teóricos, la existencia de costos hundidos de entrada

haŕıa que las exportaciones respondan en mayor medida a las depreciaciones

de la moneda que a las apreciaciones. En la misma ĺınea, a nivel internacional

se ha encontrado evidencia emṕırica, tanto para las exportaciones como para

el saldo de la balanza comercial, de efectos asimétricos del TCR, en la mayoŕıa

de los casos, con un mayor efecto de las depreciaciones que de las apreciaciones.

Algunos de estos trabajos plantean que esto podŕıa darse debido a que las em-

presas llevan adelante estrategias asimétricas de pricing-to-market. Esto puede

ser plausible para páıses que fijan sus precios de exportación pero no resulta

razonable para una economı́a pequeña como la uruguaya con escaso poder para

fijar precios en el mercado mundial. Sin embargo, las depreciaciones y aprecia-

ciones reales de la moneda, en general, afectarán directamente la rentabilidad

de los exportadores. Aśı, ante una depreciación real de la moneda, la rentabili-

dad del sector exportador aumentará y las empresas podŕıan intentar acceder

a nuevos mercados e incrementar sus ventas al exterior. En tanto, cuando la

moneda se aprecia de forma real, afectando al sector exportador, es proba-

ble que las empresas no decidan inmediatamente retirarse de los mercados en

los que se encuentran operando debido a los costos hundidos que incurrieron

al ingresar o porque hacerlo significaŕıa perder producción o inversiones ya

realizadas. Esto haŕıa que las depreciaciones reales de la moneda tengan un

mayor efecto en las exportaciones que las apreciaciones. La respuesta seŕıa la

inversa en el caso señalado por Bernat (2015), en que los exportadoras decidan

no ingresar a nuevos mercados (e incurrir en costos hundidos) si esperan que

la depreciación real sea transitoria. En este caso, un incremento del TCR no

llevará a un aumento de las exportaciones y la dirección de la asimetŕıa será

opuesta a la mencionada más arriba1.

Más allá de los costos hundidos de entrada, otras razones podŕıan conducir

a una respuesta asimétrica al TCR; las restricciones de oferta y las condiciones

de acceso a los destinos de exportación que impidan aumentar las exportacio-

nes (en ĺınea con el modelo de “cuello de botella”de Baldwin y Foster (1986)).

En relación a la primera, podŕıa ocurrir que se verifique un incremento del TCR

que mejore la situación del sector exportador pero que para poder aumentar

la producción, y por lo tanto las exportaciones, se requiera de inversiones o

1Como se comentó en el Caṕıtulo 3, el autor encuentra evidencia de ambos tipos de
asimetŕıa para las exportaciones de América del Sur dependiendo del tipo de producto que
se analice.
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de procesos que toman tiempo. Por su parte, el segundo punto se refiere, por

ejemplo, a trabas o barreras no arancelarias en los destinos de exportación que

no permiten o dificultan incrementar las exportaciones ante una depreciación

real de la moneda. Giordano y Quevedo (2006) enumeran las barreras de ac-

ceso que enfrentan distintos productos de exportación de Uruguay, tanto en

los páıses de la extra-región como, incluso, en la región, pese a la existencia

del MERCOSUR1. En ambos casos, se observaŕıa que las exportaciones no

responden a aumentos del TCR pero śı podŕıan responder a las cáıdas, lo que

significa que la respuesta seŕıa asimétrica.

De este modo, en los casos que se encuentre un efecto del TCR en las

exportaciones, es esperable que éste sea asimétrico. Sin embargo, no se puede

decir a priori cuál será la dirección de la asimetŕıa, esto dependerá de cuál de

los elementos mencionados sea más relevante.

Finalmente, la tercera pregunta se plantea de modo de complementar las

dos anteriores y evitar el posible sesgo de agregación que puede surgir por

agregar productos con caracteŕısticas distintas. Aśı, se analiza el efecto en las

exportaciones tanto a nivel de destino como de producto, diferenciando los

bienes de origen primario (commodities y productos agro-industriales) de las

manufacturas con mayor componente industrial. Se opta por trabajar con estas

agrupaciones a partir de los antecedentes a nivel de productos que muestran

una menor sensibilidad al TCR de las exportaciones de productos más bien

homogéneos que en productos con mayor procesamiento. Se espera que, en

los socios comerciales que se encontró un efecto del TCR en las exportaciones

totales, éste sea mayor para los bienes con insumos de origen industrial que

para los que utilizan insumos de origen primario. A su vez, podŕıa suceder

que para destinos en los que no se observa un efecto a nivel agregado, śı se

encuentre para las ventas de bienes de origen industrial cuando se analiza a

nivel de producto.

1Con los socios extra-regionales los principales obstáculos se centran en el sector agŕıco-
la debido sobre todo a la estructura arancelaria en los mercados de Estados Unidos y la
Unión Europea; los picos arancelarios y los aranceles escalonados inhiben la exportación
de productos de mayor valor agregado a estos mercados. A su vez, otros sectores enfrentan
barreras técnicas y sanitarias, restricciones cuantitativas (como las cuotas de importación)
y requisitos de desempeño. En tanto, en los páıses de la región, existen grandes márgenes de
discrecionalidad en la administración aduanera, uso extendido de Licencias No Automáticas
para el comercio dentro de la región y de los casos anti-dumping e introducción de derechos
aduaneros espećıficos unilaterales.
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Caṕıtulo 5

Estrategia emṕırica

La metodoloǵıa aplicada se basa en los trabajos de Pesaran et al. (2001)

y Shin et al. (2014). En el primero, a partir de modelos autorregresivos y

de rezagos distribuidos (ARDL), se desarrolla la prueba por ĺımites (bounds

testing) para evaluar la existencia de una relación de largo plazo entre un grupo

de variables. En tanto, Shin et al. (2014) extienden este enfoque y a partir de la

combinación de un modelo ARDL con una relación de largo plazo asimétrica,

desarrollan los modelos ARDL no lineales (NARDL). Aśı, se logra modelar

relaciones que presentan asimetŕıas en el corto y/o en el largo plazo y probar

la existencia de una relación de largo plazo entre la variable dependiente y los

regresores utilizando la prueba por ĺımites de Pesaran et al. (2001).

La literatura sobre ráıces unitarias y cointegración surgió, entre otros, con

los trabajos de Dickey y Fuller (1979), Engle y Granger (1987), Johansen

(1988), Hansen y Phillips (1990) y Kwiatkowski et al. (1992). Estos enfoques

suponen linealidad en la relación de largo plazo y en el ajuste hacia la misma,

lo cual puede resultar muy restrictivo. A partir de 1990, surgen los modelos de

cambio de régimen (Balke y Fomby (1997), Psaradakis et al. (2004), Snell et

al. (2006)), que consideran de forma conjunta los temas de no estacionariedad

y no linealidad. Sin embargo, la mayoŕıa se enfoca en la no linealidad en el

ajuste a la relación de largo plazo y mantienen el supuesto de simetŕıa en la

relación de cointegración. Luego, se comienza a estudiar la cointegración no

lineal (Park y Phillips (2001), Saikkonen y Choi (2004), Escribano et al. (2006)

y Bae y de Jong (2007)), pero hasta el desarrollo de los modelos NARDL no

se encuentran muchos trabajos que modelen de forma conjunta asimetŕıas en

el corto y en el largo plazo.
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El enfoque NARDL presenta numerosas ventajas. Primero, permite mode-

lar de forma simultánea y coherente asimetŕıas tanto en la relación de largo

plazo como en el ajuste hacia la misma. Segundo, no supone linealidad (tam-

poco no linealidad) ni en el ajuste ni en la relación de largo plazo entre las

variables y permite probar de forma sencilla restricciones de simetŕıa, en el

corto y en el largo plazo. Tercero, la estimación del modelo de corrección de

error se realiza por Mı́nimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y se estima en un

solo paso, lo que mejora su desempeño en muestras pequeñas. En cuarto lugar,

la prueba por ĺımites de Pesaran et al. (2001) no requiere, como śı lo hacen

las pruebas estándar de cointegración, que todos los regresores tengan el mis-

mo orden de integración (pueden ser una mezcla de series I(0) e I(1)). Esto

es particularmente relevante si se tiene en cuenta que las pruebas convencio-

nales de ráıces unitarias, como Dickey Fuller simple (Dickey y Fuller (1979))

y aumentada (Dickey y Fuller (1981)), DF y ADF a partir de ahora, tienen

generalmente baja potencia y la distribución de los estad́ısticos puede cambiar

cuando una o más ráıces se acercan a la unidad (Pesaran (1997)), lo que puede

llevar a resultados no fiables. Finalmente, el enfoque incluye la derivación de

los multiplicadores dinámicos asimétricos, que permiten observar los patrones

de ajuste asimétrico luego de shocks positivos y negativos sobre las variables

explicativas. La principal desventaja que presentan los modelos NARDL es que

no permiten trabajar con más de una relación de largo plazo.

Para aplicar esta metodoloǵıa al estudio del comercio bilateral de Uruguay

se comienza suponiendo, para cada uno de los principales destinos de exporta-

ción, que las exportaciones bilaterales de bienes se pueden representar con la

siguiente ecuación convencional de exportaciones (ver por ejemplo, Verheyen

(2013)):

Xt = A×Rα
t × Y

β
t , (5.1)

donde Xt representa las exportaciones bilaterales de bienes de Uruguay en

dólares constantes hacia el destino bajo análisis en el momento t, que son

determinadas por un parámetro constante A, el TCR bilateral con dicho des-

tino (R) y el ingreso del páıs importador (Y ). Si se toman logaritmos de esta

ecuación, se obtiene:

xt = a+ αrt + βyt, (5.2)

donde las letras minúscula representan el logaritmo de las mayúscula. Esta

ecuación representa la relación de largo plazo entre las exportaciones y sus
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determinantes. En particular, esta especificación asume que la relación de las

exportaciones tanto con el producto como con el TCR bilateral es simétrica.

Para levantar el supuesto de simetŕıa en la relación entre las exportaciones

y el TCR bilateral, es necesario descomponer las series de TCR bilateral en

apreciaciones y depreciaciones. Para esto, Shin et al. (2014) utilizan la des-

composición de sumas parciales desarrollada por Schorderet (2001).

La serie del logaritmo del TCR bilateral se descompone del siguiente modo:

rt = r0 + r+
t + r−t , (5.3)

donde:

r+
t =

t∑
i=1

∆r+
i =

t∑
i=1

máx(∆ri, 0) (5.4)

r−t =
t∑
i=1

∆r−i =
t∑
i=1

mı́n(∆ri, 0) (5.5)

La suma parcial 5.4 captura las depreciaciones reales de la moneda, mientras

que la 5.5 captura las apreciaciones. El umbral para el TCR bilateral se esta-

blece en 0, pero se podŕıa definir otro umbral en el caso que fuera apropiado.

Esta descomposición del TCR bilateral se puede incorporar en la ecuación

de largo plazo de demanda de exportaciones:

xt = a+ α1r
+
t + α2r

−
t + βyt, (5.6)

donde α1 y α2 representan los coeficientes asimétricos de largo plazo del TCR

bilateral1 y β representa el coeficiente simétrico de largo plazo del producto. El

concepto de cointegración asimétrica se refiere al hecho que en el largo plazo

los valores de α1 y α2 pueden diferir. Por ejemplo, si α1>α2 significa que las

exportaciones reaccionan en mayor medida a las depreciaciones reales de la

moneda que a las apreciaciones. De este modo, se está incluyendo una relación

de cointegración que cambia según el régimen2.

Siguiendo a Shin et al. (2014), para estimar estos coeficientes, probar si

existe una relación de largo plazo entre las variables y analizar las hipótesis de

1Los coeficientes de largo plazo del TCR no pueden ser interpretados como elasticidades
dado que no se puede aplicar logaritmo a la descomposición de la serie porque esta función
no está definida para números negativos.

2En este caso, el cambio de régimen está dado por el signo de las variaciones del TCR
bilateral.
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simetŕıa del TCR bilateral, se considera en primer lugar el siguiente modelo

NARDL (p, q, r):

xt =

p∑
j=1

φjxt−j +

q∑
j=0

(θ+
j r

+
t−j + θ−j r

−
t−j) +

r∑
j=0

(δjyt−j) + εt, (5.7)

donde φj es el parámetro autorregresivo, θ+
j y θ−j son los parámetros asimétri-

cos de los rezagos distribuidos de las descomposiciones del TCR, δj son los

parámetros de los rezagos distribuidos del producto y εt es un proceso inde-

pendiente e idénticamente distribuido con media cero y varianza constante

(σ2
ε ).

Siguiendo a Pesaran et al. (2001), a partir de una re-parametrización, la

ecuación 5.7 puede escribirse en forma de corrección de error:

∆xt = ρxt−1 + θ+r+
t−1 + θ−r−t−1 + δyt−1 +

p−1∑
j=1

γj∆xt−j +

q−1∑
j=0

(π+
j ∆r+

t−j

+π−j ∆r−t−j) +
r−1∑
j=0

(πj∆yt−1) + et,

(5.8)

donde et es un proceso independiente e idénticamente distribuido, con media

cero y varianza constante (σ2
e). De esta ecuación se obtienen los parámetros

de interés para este trabajo: el coeficiente de largo plazo de las depreciaciones

(α1 en 5.6) se obtiene a partir de −θ+/ρ; el coeficiente de largo plazo de

las apreciaciones (α2 en 5.6) se obtiene a partir de −θ−/ρ y el coeficiente

de largo plazo del producto (β en 5.6) se obtiene a partir de −δ/ρ. En tanto,

π+
0 , ..., π

+
q−1 son los coeficientes de corto plazo de las depreciaciones; π−0 , ..., π

−
q−1

los coeficientes de corto plazo de las apreciaciones y π0, ..., πq−1 los coeficientes

de corto plazo del producto.

La ecuación 5.8 se estima por MCO dado que es lineal en los paráme-

tros1. Pesaran et al. (2001) presentan cinco posibles casos de esta ecuación,

dependiendo de la inclusión de variables deterministas: (Caso I) sin constante

1Shin et al. (2014), basándose en Pesaran y J. Smith (1999) y Pesaran et al. (2001),
notan que las estimaciones de los coeficientes de largo plazo en 5.8 (equivalente a ecuación
(9.10) de Shin et al. (2014)) son insesgadas, incluso si los regresores no estacionarios sufren
de endogeneidad débil. La interpretación de los coeficientes de corto plazo śı se puede ver
afectada por la presencia de endogeneidad. Sin embargo, para solucionar esto es suficiente
establecer el supuesto (razonable) de que las exportaciones de Uruguay no afectan de forma
contemporánea el TCR bilateral ni el producto del páıs importador.
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ni tendencia, (Caso II) con constante restringida a la relación de largo plazo,

(Caso III) con constante sin restringir, (Caso IV) con constante sin restrin-

gir y tendencia lineal restringida a la relación de largo plazo y (Caso V) con

constante y tendencia lineal sin restringir.

La estrategia que se sigue en el presente trabajo es comenzar estimando 5.8

para el Caso III y en el caso que la constante no resulte significativa, realizar la

estimación para el Caso I. Luego, se aplican las pruebas de simetŕıa del TCR

bilateral en el largo plazo y en el corto plazo1. Las hipótesis para la prueba de

simetŕıa en el largo plazo son H0:−θ+/ρ=−θ−/ρ versus HA:−θ+/ρ 6= −θ−/ρ.

Por su parte, para realizar la prueba de simetŕıa de corto plazo existen dos

opciones: H0:
∑q−1

j=0 π
+
j =

∑q−1
j=0 π

−
j versus HA:

∑q−1
j=0 π

+
j 6=

∑q−1
j=0 π

−
j o H0:π+

j =

π−j para todo j=0,...,q-1 versus HA:π+
j 6= π−j . En este trabajo se aplica la

primera opción. Esta se realiza únicamente para determinar cuál es la mejor

especificación para el modelo, ya que el foco del trabajo estará en el análisis

de los coeficientes de largo plazo.

A partir de los resultados de estas pruebas se decide la especificación final

de los modelos y existen cuatro casos posibles. Si se rechazan ambas hipótesis

nulas de simetŕıa, la especificación final será la que admite asimetŕıa del TCR

bilateral en ambos horizontes (ecuación 5.8). Si no se rechaza la simetŕıa en el

largo plazo y śı se rechaza la hipótesis nula de simetŕıa en el corto plazo, en la

especificación se impondrá una restricción de simetŕıa en el largo plazo:

∆xt = ρxt−1 + θrt−1 + δyt−1 +

p−1∑
j=1

γj∆xt−j +

q−1∑
j=0

(π+
j ∆r+

t−j + π−j ∆r−t−j)

+
r−1∑
j=0

(πj∆yt−1) + et

(5.9)

En tanto, si la hipótesis nula de simetŕıa en el largo plazo se rechaza pero no

se rechaza la hipótesis nula en el corto plazo, la especificación final será:

∆xt = ρxt−1 + θ+r+
t−1 + θ−r−t−1 + δyt−1 +

p−1∑
j=1

γj∆xt−j +

q−1∑
j=0

(πj∆rt−j)

+
r−1∑
j=0

(πj∆yt−1) + et

(5.10)

1Shin et al. (2014), basándose en Pesaran y J. Smith (1999), muestran que las hipótesis
nula pueden ser probadas utilizando el estad́ıstico de Wald con distribución χ2 asintótica.
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Finalmente, si se rechazan ambas hipótesis nula, en la especificación final se

impondrán restricciones de simetŕıa tanto en el corto como en el largo plazo:

∆xt = ρxt−1 + θrt−1 + δyt−1 +

p−1∑
j=1

γj∆xt−j +

q−1∑
j=0

(πj∆rt−j)

+
r−1∑
j=0

(πj∆yt−1) + et

(5.11)

Luego que se obtiene la especificación final del modelo se procede a analizar

la existencia de una relación de largo plazo entre las exportaciones de bienes,

el TCR bilateral y el producto del páıs importador. Para ello, se sigue a Shin

et al. (2014) y se aplican las pruebas de Pesaran et al. (2001) (se denominará

prueba PSS) y Banerjee et al. (1998) (se denominará prueba BDM). Para

las especificaciones con asimetŕıa del TCR en el largo plazo (5.8 y 5.10), la

prueba PSS implica calcular el estad́ıstico F (FPSS) que prueba la hipótesis

nula H0:ρ = θ+ = θ− = δ = 0 versus la alternativa que al menos uno de estos

coeficientes sea diferente de cero. Para el caso de los modelos con restricción

de simetŕıa del TCR en el largo plazo (5.9 y 5.11), la hipótesis nula de la

prueba PSS es H0:ρ = θ = δ = 0. En segundo lugar, se aplica la prueba

BDM, que implica calcular el estad́ıstico t (tBDM) que prueba H0:ρ = 0 versus

HA:ρ < 0 (en este caso, la prueba es la misma en cualquiera de las cuatro

especificaciones). Se puede observar, por ejemplo en 5.8 (es análogo para las

demás especificaciones), que si ρ = 0 la regresión se reduce únicamente a las

primeras diferencias, por lo que no existiŕıa una relación de largo plazo entre

las variables en niveles. La hipótesis nula debe ser rechazada en ambas pruebas

para probar la existencia de una relación de largo plazo. Si la prueba PSS indica

que existe una relación de largo plazo entre las variables pero la prueba BDM

indica lo contrario, se dice que la relación de largo plazo hallada es absurda.

Las distribuciones asintóticas de los estad́ısticos FPSS y tBDM son no

estándar bajo la hipótesis nula de no existencia de relación en niveles de las

variables, independientemente de si los regresores son I(1) o I(0). Pesaran et

al. (2001) proveen valores cŕıticos para el caso extremos en que todos los re-

gresores son I(1) y para el caso en el que todos son I(0). Estos dos conjuntos

de valores cŕıticos cubren todas las posibles clasificaciones de los regresores,

todos I(1), todos I(0) o mutuamente cointegrados. Si el estad́ıstico queda por

debajo del valor cŕıtico para el caso en el que todos los regresores son I(0) no se
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rechaza la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo, si queda

por encima del valor cŕıtico para el caso en el que todos los regresores son I(1),

se rechaza la hipótesis nula y se concluye que existe una relación de largo plazo

y si queda en el medio de los dos valores la prueba es inconclusa y el resultado

dependerá del orden de integración de las series. Los valores cŕıticos para los

estad́ısticos FPSS y tBDM dependen de la inclusión de variables deterministas

(constante y tendencia) en el modelo y de la cantidad de regresores (k) (se en-

cuentran tabulados en el trabajo de Pesaran et al. (2001)). Shin et al. (2014)

notan que en el caso de los modelos NARDL, debido a la dependencia que

existe entre los dos componentes de la descomposición de la suma parcial (en

este caso r+ y r−), el número exacto de cantidad de regresores no es claro. En

las especificaciones que se admite asimetŕıa en el largo plazo k estaŕıa entre 2

y 3 (r+, r− y y). En el caso del estad́ıstico FPSS, los valores cŕıticos para k=2

serán mayores que para k=3 por lo que si se utilizan los primeros será más

dif́ıcil rechazar la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo.

Vale notar que Pesaran et al. (2001) derivan los valores cŕıticos a partir de

un tamaño de muestra de 1000 observaciones, mientras que los modelos esti-

mados en el presente trabajo cuentan aproximadamente con 90 observaciones.

Por esta razón, también es interesante contrastar los estad́ısticos encontrados

con los valores cŕıticos propuestos por Narayan (2004). Este autor, aplicando

la misma metodoloǵıa que Pesaran et al. (2001), calcula valores cŕıticos para

el estad́ıstico FPSS para los casos II, III, IV y V y para tamaños de muestra

que van de 30 a 80 observaciones. Dado que Narayan (2004) no provee valores

cŕıticos para el caso I, el cual será utilizado en algunas ocasiones en este traba-

jo, ni para el estad́ıstico tBDM , se decide utilizar los valores cŕıticos propuestos

por Pesaran et al. (2001) para concluir sobre la existencia o no de relaciones

de largo plazo y comparar el resultado, en los casos que sea posible, con los

valores de Narayan (2004).

Para los casos en los que se encuentra una relación de largo plazo entre

las exportaciones y el TCR bilateral, se calculan los multiplicadores dinámicos

acumulativos asimétricos desarrollados por Shin et al. (2014) para las cuatro

posibles combinaciones de asimetŕıa en el corto y largo plazo. Éstos permiten

observar el ajuste de las exportaciones a un nuevo equilibrio luego de shocks

positivos y negativos al TCR bilateral. En el Apéndice 3 se presenta la meto-

doloǵıa para el cálculo.
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Caṕıtulo 6

Datos

Se trabaja con datos trimestrales entre 1996q1 y 2019q1 (salvo en los casos

donde existen datos desde 1995) para los cinco principales socios comerciales

de Uruguay durante este peŕıodo: Argentina, Brasil, China, Estados Unidos y

Zona Euro. En el caso de China los modelos se estimarán desde 2000q1 dado

que previo a esta fecha las colocaciones eran muy reducidas. En la Figura 4.1

del Apéndice 4 se puede observar la evolución de las participaciones para cada

uno de estos destinos en las exportaciones totales. Para cada uno de ellos se

utiliza: exportaciones bilaterales de bienes desde Uruguay, TCR bilateral con

Uruguay y su Producto Interno Bruto (PIB).

Para la construcción de las series de exportaciones bilaterales se toman

las exportaciones con fuente DNA y se agrega información proporcionada por

Uruguay XXI sobre las ventas de los principales productos desde ZF (granos,

celulosa, concentrados de bebidas y productos farmacéuticos). Los datos de

Uruguay XXI presentan la ventaja de tener desagregado el destino de expor-

tación para los productos que se exportan desde ZF, pero tienen la desventaja

que se encuentran en frecuencia anual. Para transformar estas series a frecuen-

cia trimestral se realizan algunos supuestos. En el caso de los granos que se

exportan desde Zona Franca Nueva Palmira, dado que en la información de

DNA se tienen datos trimestrales de las exportaciones desde Uruguay hacia

dicha Zona Franca, se aplicará a las exportaciones por destino anuales de Uru-

guay XXI la misma distribución al interior del año que las exportaciones de

Uruguay hacia Zona Franca Nueva Palmira. En tanto, para las exportaciones

de celulosa, concentrados de bebidas y productos farmacéuticos se cuenta con

las series trimestrales de las exportaciones totales de estos productos, por lo
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que se aplicará a las exportaciones por destino en frecuencia anual la misma

distribución al interior del año que las series trimestrales.

La mayoŕıa de los antecedentes consultados utiliza las exportaciones en

dólares corrientes, debido a la falta de ı́ndices de precios de las exportaciones

por páıs de destino. El Banco Central del Uruguay (BCU) construye ı́ndices de

precios de las exportaciones (para aquellas fuente DNA) por páıs de destino

desde 2005. Dado que este trabajo abarca un peŕıodo más extenso e incor-

pora productos provenientes de ZF, se opta por utilizar las series en dólares

constantes (es decir, quitando la inflación de Estados Unidos).

En el Apéndice 2 se presentan tablas con la evolución de las exportaciones

desde 1996 a 2018: origen, destino y desagregación por productos (Tablas 2.1,

2.2, 2.3, 2.4, 2.5, 2.6, 2.7, 2.8). Respecto a la clasificación de productos, para

aquellos fuente DNA, se utiliza la Clasificación de Grandes Rubros de la Co-

misión Nacional de Comercio Exterior del Ministerio de Economı́a y Finanzas

Públicas de Argentina que clasifica los productos en primarios, MOA, MOI1 y

combustibles. Por su parte, las exportaciones desde ZF se presentan a nivel de

producto.

Se puede observar que la mayoŕıa de las exportaciones tienen como fuente

la DNA. En tanto, las provenientes de ZF comienzan a aumentar a partir

de 2007-2008, debido en parte a la instalación de UPM (ex-Botnia), y en los

últimos años se mantienen estables en torno a 30 %. En los primeros años de

la muestra, gran parte de las exportaciones totales de bienes se realizaban a la

región, casi el 40 % en el promedio de 1996-2004. A partir de la crisis económica

de 2001-2002 se observa un cambio en el patrón de inserción internacional, con

una menor participación de las colocaciones en la región, particularmente en

Argentina, y una mayor relevancia de la extra-región. En torno a 2008-2009 se

reduce la participación de las exportaciones hacia Estados Unidos, en el marco

de la crisis financiera, y las exportaciones a China comienzan a aumentar en

forma sostenida, hasta representar en 2018 un 26 % de las exportaciones totales

de bienes desde Uruguay. Las colocaciones en los páıses de la región son en su

mayoŕıa de manufacturas, tanto de origen agropecuario como industrial. En

tanto, para los páıses de la extra-región los principales productos exportados

son primarios (tanto de fuente DNA como provenientes de ZF) y MOA. Por lo

que el descenso de la participación de las exportaciones hacia la región llevó a

1MOA: Manufacturas con insumos de Origen Agropecuario. MOI: Manufacturas con
insumos de Origen Industrial.
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acentuar el patrón exportador, basado fundamentalmente en el sector primario

de la economı́a.

Por su parte, el TCR bilateral de Uruguay con cada uno de los socios

comerciales en el momento t, se define como:

Rt = P ∗t .Et/Pt, (6.1)

donde P ∗t representa el Índice de Precios al Consumo (IPC) del páıs importa-

dor, Et el tipo de cambio nominal entre Uruguay y la moneda de dicho páıs y

Pt el IPC de Uruguay.

Finalmente, como ı́ndice de actividad, se utiliza el PIB en volumen f́ısico

desestacionalizado de cada uno de los destinos. Dado que también se modeliza

el conjunto de las exportaciones, fue necesario construir un ı́ndice de actividad

y un TCR agregado. Éstos se construyen a partir de un promedio ponderado

de las series de cada uno de los socios comerciales bajo análisis, donde el

ponderador es el peso de las exportaciones hacia el páıs en el total de las

exportaciones a los cinco páıses.

En el Apéndice 1 se presenta la fuente de las series utilizadas. Vale co-

mentar los casos de la Zona Euro y Argentina. En el primer caso, dado que

la misma se creó en 1999, para el peŕıodo de 1996-1998 se utiliza la Unidad

Monetaria Europea (ECU1). Por su parte, el IPC de la Zona Euro es publi-

cado por Eurostat desde 1996 para los 19 páıses que actualmente la integran

y el PIB es publicado desde 1995. En el caso de Argentina, entre 2007-2015

el Instituto Nacional de Estad́ısticas y Censos (INDEC) estuvo intervenido

afectando severamente la credibilidad de las estad́ısticas publicadas, por esta

razón, durante este peŕıodo se utilizan las series de IPC construidas por el

Centro de Investigación de Buenos Aires City dirigido por Gabriela Bevacqua

(directora del INDEC previo a la intervención). Además, entre 2011 y 2016 se

implementaron en este páıs restricciones cambiarias que llevaron al surgimien-

to de un mercado informal para el dólar. Para tener en cuenta esto, se utiliza

para la construcción del TCR durante este peŕıodo, el promedio entre el tipo

de cambio oficial y el paralelo.

1Unidad de cuenta del Sistema Monetario Europeo antes de la introducción del euro, en
el momento que éste último se introduce reemplaza al ECU en una proporción 1:1.
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Caṕıtulo 7

Resultados

En primer lugar, se estiman las ecuaciones de exportaciones a nivel agrega-

do para los cinco principales destinos de exportación: Argentina, Brasil, China,

Estados Unidos (EE.UU.) y Zona Euro. Luego, se realiza la estimación a nivel

bilateral y, por último, a nivel bilateral y por grupo de productos (con mayor

componente primario y con mayor componente industrial).

7.1. Análisis agregado

En la Figura 4.2 del Apéndice 4, se presenta la transformación logaŕıtmica

de las series agregadas para los cinco principales socios comerciales.

Para analizar si existe un efecto asimétrico del TCR en las exportaciones

se debe descomponer esta serie tomando en cuenta un determinado umbral

(o podŕıa ser más de uno). En este caso, se toma el valor 0 como umbral.

Esto significa que el TCR se descompone en depreciaciones de la moneda y

apreciaciones. En la Figura 4.3 del Apéndice 4, se presenta el histograma de las

variaciones del TCR. La mediana de esta serie es muy cercana a cero con signo

negativo, esto significa que la cantidad de apreciaciones reales de la moneda

en el peŕıodo fue ligeramente superior a la de depreciaciones.

Como se mencionó en el Caṕıtulo 5, para aplicar la metodoloǵıa es necesario

asegurarse que la variable dependiente es I(1) y que los regresores son I(0) o

I(1). Para comprobar que los regresores no son I(2) o de mayor orden y que la

variable dependiente es I(1), se aplicó el test ADF sobre cada una de las series.

Los resultados, presentados en la Tabla 5.1 del Apéndice 5, indicaŕıan que las

tres series son I(1).
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Las ecuaciones estimadas correspondientes a los diferentes supuestos sobre

la simetŕıa del TCR en el corto y en el largo plazo se denominarán como sigue.

Al modelo con asimetŕıa del TCR en ambos horizontes se le denominará AA

(ecuación 5.8), al modelo con asimetŕıa en el corto plazo y simetŕıa en el largo

AS (ecuación 5.9), al modelo simétrico en el corto y asimétrico en el largo SA

(ecuación 5.10) y al modelo simétrico en ambos horizontes SS (ecuación 5.11).

En todos los casos se comenzó estimando el modelo con constante irrestricta

(Caso III de Pesaran et al. (2001)) y en el caso que no resultara significativa

se estimaba sin constante (Caso I). La elección de coeficientes para la modeli-

zación de la dinámica de corto plazo se hace a partir del enfoque de lo general

a lo espećıfico: se comienza trabajando con cuatros rezagos de las diferencias

de la variable dependiente y de los regresores y se eliminan los rezagos cuyos

coeficientes no sean significativos. En las Tablas 5.4, 5.5, 5.6 y 5.7 del Apéndice

5, se presentan las ecuaciones estimadas y las pruebas realizadas.

En el modelo sin restricciones en ninguno de los horizontes se rechaza la

hipótesis nula de simetŕıa del TCR en el largo plazo, sobre la base del test

de Wald. Dado que la primera diferencia de las depreciaciones es significativa,

existe evidencia a favor de la existencia de asimetŕıa del TCR también en

el corto plazo. Como se puede observar en la Tabla 5.4 del Apéndice 5, el

valor del estad́ıstico FPSS es 3.02 en la especificación AA (ecuación 5.8). Este

valor se contrasta con los valores cŕıticos propuestos por Pesaran et al. (2001)

para k=2 y k=3, siendo el primero un criterio más exigente. Dado que el

estad́ıstico FPSS es menor al valor cŕıtico superior propuesto para k=2, no se

rechaza la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo entre las

exportaciones, el producto y el TCR en términos agregados1.

El hecho de no encontrar una relación entre estas variables a nivel agregado

no significa que esta no se verifique a nivel individual para algunos socios

comerciales. El tipo de producto que se exporta, las caracteŕısticas de cada

uno de los mercados y las condiciones de acceso a los mismos pueden influir en

el efecto que tienen tanto el producto como el TCR en las exportaciones. En

el análisis a nivel agregado se podŕıan estar compensando efectos significativos

con algunos páıses y efectos no significativos con otros, como postulan Bini-

Smaghi (1991) y Bahmani-Oskooee y Goswami (2004). Por esta razón, resulta

de interés realizar el análisis a nivel bilateral.

1Si se utiliza el criterio más laxo de k=3 la hipótesis nula tampoco se rechaza.
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7.2. Análisis bilateral

En los primeros años del peŕıodo analizado, las exportaciones de bienes

estaban principalmente concentradas en la región (Tabla 2.2 del Apéndice 2).

El inicio de la muestra coincide con los primeros años de funcionamiento del

MERCOSUR y con una situación de precios relativos respecto a la región fa-

vorable para Uruguay (Giordano y Quevedo (2006)). En términos del tipo de

producto exportado, se observa un peso relevante de las MOI en el caso de

Argentina y de productos relacionados con el sector primario (sin procesa-

miento y también manufacturados) en el caso de Brasil (ver Tablas 2.4 y 2.5

del Apéndice 2). Como se mencionó en el Caṕıtulo 4, esto puede explicarse,

entre otras razones, por el tipo de estructura productiva de cada uno de estos

páıses: la de Argentina es similar a la de Uruguay, mientras que Brasil es en

mayor medida un productor de bienes industriales con mayor necesidad de

importación de alimentos.

Como consecuencia del abandono del Plan Real por parte de Brasil entre

fines de 1998 y 1999, y el consiguiente abaratamiento relativo de este páıs,

comenzó a menguar la importancia de la región como destino de las exporta-

ciones. A esto se agregaron dificultades en el cumplimiento de los compromisos

institucionales y normativos de la región y, en 2001, la crisis argentina y su

contagio a Uruguay (Giordano y Quevedo (2006)). A partir de este momento

y en los años posteriores, se comenzó a verificar un aumento de la importancia

relativa de los socios de la extra-región, donde se colocan fundamentalmente

bienes de origen primario.

En la Figura 4.4 del Apéndice 4 se grafica, para cada uno de los desti-

nos, las exportaciones de bienes en dólares constantes (en su transformación

logaŕıtmica), conjuntamente con el TCR bilateral y el PIB del páıs destino en

términos desestacionalizados (y en logaritmos). Además, se presenta el histo-

grama de las variaciones del TCR bilateral (Figura 4.5 del Apéndice 4) para

cada uno de ellos. En todos los casos, si bien la distribución no es normal, las

observaciones están distribuidas de forma bastante simétrica en torno a 0. Es

interesante notar que frente a los páıses de la región se han verificado casos de

fuerte apreciación que no se dieron frente a los páıses de la extra-región.

Con el objetivo de asegurar que las series no son integradas de orden 2 o

mayor, se utilizó como insumo, además del análisis gráfico, la prueba ADF.

Existe evidencia que las series de exportaciones, producto y TCR bilaterales
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Tabla 7.1: Pruebas PSS y BDM: existencia de relación de largo plazo a nivel
bilateral

Caso (Pesaran
et al. (2001))

Especificación FPSS tBDM

Argentina III AA 12.16*** -6.87***
Brasil III SS 4.82* -0.69
China I SS 1.06 -1.72
Estados Unidos I AA 3.35* -3.48**
Zona Euro III SS 4.41* -3.54**

Nota: Casos de Pesaran et al. (2001): sin constante ni tendencia (I), constante restringida a la relación
de largo plazo y sin tendencia (II), constante sin restringir y sin tendencia (III), constante sin restringir
y tendencia restringida a la relación de largo plazo (IV) y constante y tendencia sin restringir (V). AA:
asimétrico en el corto y en el largo plazo; AS: asimétrico en el corto plazo y simétrico en el largo; SA:
simétrico en el corto plazo y asimétrico en el largo; SS: simétrico en el corto y en el largo plazo. Para las
pruebas FPSS y tBDM : (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.

para este peŕıodo de estudio son I(1)1. Los resultados se presentan en la Tabla

5.2 del Apéndice 5. El orden de integración del TCR bilateral de Uruguay con

algunos de sus socios, en particular, Argentina, Brasil y EE.UU., ha sido es-

tudiado previamente (Fernández et al. (2005), Cancelo et al. (2000), Lorenzo

et al. (2000), entre otros). En general, se observa que los resultados pueden

diferir según la extensión del peŕıodo de análisis y, en algunos casos, los auto-

res señalan que las conclusiones de las pruebas realizadas deben tomarse con

cautela. En este marco, aparece clara la ventaja de la metodoloǵıa NARDL

respecto a los métodos estándar, en relación al requerimiento de estos últimos

de que todos los regresores tengan el mismo orden de integración.

Se replicó a nivel bilateral el procedimiento de estimación que se utilizó para

las exportaciones agregadas. En las Tablas 5.8, 5.9, 5.10 y 5.11 del Apéndice

5 se presentan los resultados2 y en la Tabla 7.1 de este Caṕıtulo una śıntesis

de los mismos. En esta última, se identifica la especificación que corresponde

en cada caso, de acuerdo a las estimaciones realizadas, aśı como los resultados

de las pruebas de existencia de una relación de largo plazo, FPSS y tBDM .

1Vale notar que para el caso de Argentina, la hipótesis nula de ráız unitaria sobre el
nivel del TCR bilateral se rechaza con un 90 % de confianza indicando que la serie podŕıa
ser I(0), pero no se rechaza para el 95 % de confianza. Dados los problemas de estas pruebas
y que gráficamente la serie no parece ser estacionaria, muestra una fuerte persistencia, se
trabajará bajo el supuesto que la serie es I(1).

2En los modelos fue necesario incluir variables dummy en algunas fechas espećıficas. En
los cuadros con resultados las variables dummy no son las mismas entre páıses, es decir la
dummy1 no es la misma en Argentina que en Brasil, en las Notas de los cuadros se detallan
las variables dummy utilizadas para cada caso.
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En el caso de las exportaciones de bienes hacia Argentina, se incluye en los

modelos una dummy en los primeros trimestres de 2002 que captura la fuerte

apreciación del TCR y posterior depreciación que se verificó en el marco de la

crisis regional. Se puede observar que en el modelo sin restricciones se rechazan

las hipótesis de simetŕıa, tanto en el corto como en el largo plazo. Por tanto, se

realiza la prueba de existencia de una relación de largo plazo sobre el modelo

AA (ecuación 5.8). El estad́ıstico F de la prueba PSS es 12.16 y se ubica por

encima del valor cŕıtico superior propuesto para este caso con k=2 y p-valor de

5 %, por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de no existencia de relación de

largo plazo. Dado que la especificación AA para Argentina incluye constante

irrestricta y que Narayan (2004) proporciona valores cŕıticos para este caso, se

pueden utilizar para confirmar el resultado encontrado. El estad́ıstico FPSS es

mayor al valor cŕıtico superior propuesto por este autor1, por lo que, utilizando

estos valores cŕıticos más exigentes, también se rechaza la hipótesis nula de

no existencia de relación de largo plazo entre las variables. Por su parte, el

estad́ıstico tBDM se ubica en -6.87, por encima, en valor absoluto, del valor

cŕıtico superior para k=2 y p-valor de 5 %, aśı, la relación de largo plazo hallada

no seŕıa absurda. De este modo, se puede concluir que existe una relación de

largo plazo entre las exportaciones de bienes hacia Argentina, el producto de

este páıs y el TCR bilateral y que éste último impacta de forma asimétrica.

Concretamente, el coeficiente de largo plazo de las depreciaciones de la moneda

es menor al de las apreciaciones (0.37 vs. 0.96). Es decir, las exportaciones

reaccionan en mayor medida a las apreciaciones que a las depreciaciones de la

moneda. Esto se puede observar gráficamente en la Figura 5.1 del Apéndice 5,

donde se presentan los multiplicadores dinámicos para cada una de las posibles

especificaciones entre el TCR bilateral y las exportaciones. El gráfico de los

multiplicadores dinámicos para el modelo AA, el elegido en este caso, muestra

que en el largo plazo una depreciación de la moneda lleva a un incremento

de las exportaciones y una apreciación a una cáıda, y que el efecto de esta

última es mayor. Queda claro a partir de esta figura que la imposición de una

restricción de simetŕıa entre las exportaciones y el TCR bilateral en el corto

y/o en el largo plazo podŕıa llevar a conclusiones erradas. Por su parte, el

producto de Argentina impacta positivamente en las exportaciones uruguayas

hacia ese destino.

1Se utilizan los valores cŕıticos para tamaño de muestra de 80 dado que es el mayor que
presenta Narayan (2004). En el caso de Argentina, la muestra es levemente superior.
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En el caso de los modelos para las exportaciones totales hacia Brasil se

incluyeron dos variables dummy, una en 2002 y otra en 2003, para controlar

eventos at́ıpicos. En el modelo sin restricciones no se rechaza la simetŕıa ni

en el largo ni en el corto plazo. Por lo tanto, correspondeŕıa analizar con

la especificación SS (ecuación 5.11). Si bien con un 95 % de confianza no se

rechaza la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo, śı se

rechaza con un 90 % de confianza1. Por su parte, el estad́ıstico tBDM es menor

en valor absoluto a los valores cŕıticos propuestos incluso para p-valor de 10 %.

En consecuencia, la relación de largo plazo hallada es absurda. Por lo tanto,

para el caso de Brasil no se puede afirmar que exista una relación de largo

plazo entre las exportaciones, el producto de ese páıs y el TCR bilateral.

Como ya se comentó, el análisis para China parte del año 2000 dado que

en el peŕıodo previo las exportaciones eran muy reducidas. Debido al compor-

tamiento errático de esta serie fue necesario incluir variables dummy en 2007,

2009, 2012 y 2016 para modelar outliers que no logran ser captados por la

dinámica del modelo. Por ejemplo, en 2016 la producción de soja en Uruguay

se vio fuertemente afectada por las condiciones climáticas, lo que impactó en

las exportaciones de este producto hacia China. En el modelo sin restricciones

no se rechaza la hipótesis de simetŕıa del TCR en el largo plazo ni la hipótesis

de simetŕıa en el corto plazo. De este modo, la prueba PSS debeŕıa realizar-

se sobre la especificación SS (ecuación 5.11). Dado el estad́ıstico FPSS y los

valores cŕıticos propuestos para este caso (incluso con p-valor de 10 %), no se

rechaza la hipótesis de no existencia de una relación de largo plazo entre las

exportaciones hacia China, el TCR y el producto de ese páıs.

En el caso de los modelos para EE.UU., se incluyeron variables dummy

para modelizar eventos at́ıpicos en el marco de la crisis regional y de la pérdida

de certificación de páıs libre de aftosa en Uruguay (en 1999 y en 2001-2002)

y de la crisis internacional de 2007-2008. En el modelo sin restricciones se

rechaza la hipótesis de simetŕıa del TCR en el largo plazo. En cuanto al corto

plazo, solo resultó significativo el coeficiente de una de las diferencias de las

depreciaciones, lo que sugeriŕıa que el impacto en este horizonte es asimétrico,

por lo que se trabajará con la especificación AA (ecuación 5.8). Con un 95 %

de confianza no se rechaza la hipótesis nula de no existencia de una relación

de largo plazo, pero śı se rechaza al 90 %. Por su parte, el valor del estad́ıstico

1Si se utilizaran los valores cŕıticos propuestos por Narayan (2004) para este caso, no se
rechazaŕıa la hipótesis de no existencia de relación de largo plazo entre las variables.
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tBDM indica que la relación de largo plazo hallada entre las exportaciones a

EE.UU., el producto de este páıs y el TCR no resulta absurda. En el largo

plazo las depreciaciones del TCR impactan positivamente en las exportaciones

mientras que las apreciaciones no tienen ningún efecto. Esto también se puede

observar en la Figura 5.2 del Apéndice 5, donde en el gráfico para el modelo AA

se observa que en el largo plazo el efecto que prevalece sobre las exportaciones

es el de las depreciaciones. Por su parte, el producto de EE.UU. tiene un efecto

positivo en el largo plazo en las exportaciones hacia ese destino.

Finalmente, en los modelos de las exportaciones hacia la Zona Euro fue

necesario incluir variables dummy en el 2000-2001 (debido a la pérdida de

certificación de páıs libre de fiebre aftosa en Uruguay y al comienzo de la

crisis regional) y en 2008 (debido a la crisis internacional). En el modelo sin

restricciones en ninguno de los dos horizontes no se rechaza la hipótesis de

simetŕıa del TCR en el largo plazo. La prueba de simetŕıa de corto plazo no se

puede realizar debido a que únicamente resultan significativos coeficientes de

las diferencias de las depreciaciones de la moneda. Sin embargo, dado que la

suma de estos coeficientes no es estad́ısticamente distinta de cero no existiŕıa

asimetŕıa en el corto plazo (dada la definición de simetŕıa en el corto plazo que

se toma en este trabajo). Los estad́ısticos FPSS y tBDM de la especificación

SS (ecuación 5.11) indican, con un 90 % de confianza, que existe una relación

de largo plazo entre las variables (al 95 % no se puede rechazar la hipótesis

nula de no existencia de relación de largo plazo) y que no es absurda. Esta

se explicaŕıa únicamente por la relación entre las exportaciones y el producto

(el coeficiente es significativo y positivo en el largo plazo), mientras que el

coeficiente de largo plazo del TCR no es significativo.

7.3. Análisis bilateral y por grupo de producto

Con el objetivo de profundizar el análisis desagregado, más allá de los desti-

nos, se estimaron, a nivel de páıs, ecuaciones para las exportaciones por grupo

de productos. Por un lado, se toman las exportaciones primarias o de base

primaria, tanto fuente DNA como de ZF (primarias, MOA, granos, celulosa,

concentrados de bebidas y combustibles), serie que se denominará Exporta-

ciones con Mayor Componente Primario (EMCP). Por otro lado, se toman

las exportaciones de MOI y productos farmacéuticos, serie que llamará Ex-

portaciones con Mayor Componente Industrial (EMCI). En la Tabla 7.2 de
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Tabla 7.2: Participación grupo de productos en exportaciones totales a cada destino
(1996-2018)

Páıs de destino EMCP EMCI
Argentina 28 % 72 %
Brasil 60 % 40 %
China 99 % 1 %
Estados Unidos 88 % 12 %
Zona Euro 94 % 6 %

Nota: EMCP incluye: bienes primarios, manufacturas con insumos de origen agropecuario, granos, celulosa,
concentrados de bebidas y combustibles. EMCI incluye: manufacturas con insumos de origen industrial y
productos farmacéuticos.

este Caṕıtulo, se presenta la participación de estos dos grupos de productos en

las exportaciones totales a nivel de destino para el peŕıodo 1996-2018 y en la

Figura 4.6 del Apéndice 4 se grafica la evolución de estas exportaciones para

cada uno de los destinos junto con el producto y el TCR bilateral. A partir

del análisis de estos resultados, se busca determinar si existe una dinámica

similar en los grupos de productos o si, por el contrario, tienen caracteŕısticas

que los hacen responder de forma distinta al TCR y al producto del páıs de

destino. Esto contribuiŕıa a explicar los resultados hallados a nivel bilateral

dependiendo del tipo de producto que se exporte a cada uno de los destinos.

Previo a la estimación de los modelos, se realizaron pruebas ADF de ráıces

unitarias sobre las series de exportaciones de cada uno de los grupos para los

cinco destinos (Tabla 5.3 del Apéndice 5). Existe evidencia a favor de que

las series de exportaciones por productos hacia los cinco destinos son I(1),

utilizando los valores cŕıticos con p-valor de 1 %1.

Los resultados de las estimaciones de los modelos se presentan en las Tablas

5.12, 5.13, 5.14 y 5.15 del Apéndice 5 (las variables dummy que se incluyen en

estos modelos no coinciden en todos los casos con las que se utilizaron para las

series totales). En la Tabla 7.3 de este Caṕıtulo, se presenta un resumen de los

resultados hallados sobre la existencia de relaciones de largo plazo para cada

uno de los destinos y productos.

En el caso de Argentina, se tiene que las exportaciones de MOI son las más

1Vale notar que, en algunos casos, utilizando p-valor de 5 % o 10 % se rechaza la hipótesis
de ráız unitaria en el nivel de la serie. Sin embargo, dado que las pruebas de ráıces unitarias en
algunos casos pueden arrojar resultados no fiables ante la presencia de outliers (en particular,
tienden a rechazar la nula ante la presencia de at́ıpicos aditivos), y que gráficamente todas
las series parecen no ser estacionarias, para interpretar los resultados se decidió utilizar los
valores cŕıticos con p-valor de 1 %.
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Tabla 7.3: Pruebas PSS y BDM: existencia de relación de largo plazo a nivel
bilateral y por producto

Caso (Pesaran
et al. (2001))

Especificación FPSS tBDM

Arg: EMCP III AS 7.96*** -4.86***
Arg: EMCI III AA 14.26*** -7.31***
Bra: EMCP III SS 5.87** -1.02
Bra: EMCI III AS 3.46 -2.11
Chi: EMCP III SA 1.69 -1.94
Chi: EMCI III SA 18.86*** -3.14
EEUU: EMCP I AA 3.72* -3.56**
EEUU: EMCI I AS 4.57** -3.34**
ZE: EMCP III SS 4.30* -3.18
ZE: EMCI III SA 3.38 -3.33*

Nota: Casos de Pesaran et al. (2001): sin constante ni tendencia (I), constante restringida a la relación
de largo plazo y sin tendencia (II), constante sin restringir y sin tendencia (III), constante sin restringir
y tendencia restringida a la relación de largo plazo (IV) y constante y tendencia sin restringir (V). AA:
asimétrico en el corto y en el largo plazo; AS: asimétrico en el corto plazo y simétrico en el largo; SA:
simétrico en el corto plazo y asimétrico en el largo; SS: simétrico en el corto y en el largo plazo. Para las
pruebas FPSS y tBDM : (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.

relevantes, mientras que las colocaciones de productos primarios o de productos

con base primaria, representan menos de la mitad de las ventas totales. En

base a las pruebas de simetŕıa en el corto y largo plazo para la serie EMCP,

se analiza la existencia de una relación de largo plazo en la especificación

AS y se concluye que existe una relación de largo plazo no absurda entre

las variables. Los coeficientes del producto y del TCR en el largo plazo son

positivos y significativos. En la Figura 5.3 del Apéndice 5, se presentan los

multiplicadores dinámicos para cada una de las posibles especificaciones. En

tanto, la especificación seleccionada para las EMCI hacia Argentina es la AA.

En este caso también se concluye que existe una relación de largo plazo no

absurda. En el largo plazo las EMCI no respondeŕıan a las depreciaciones reales

de la moneda, pero śı a las apreciaciones con un coeficiente positivo, es decir,

una cáıda del TCR lleva a un descenso de las exportaciones de bienes con mayor

componente industrial hacia Argentina. Esto también se puede observar en la

Figura 5.4 del Apéndice 5, donde se presentan los multiplicadores dinámicos, en

el largo plazo las apreciaciones tienen un mayor efecto sobre las exportaciones

que las depreciaciones.

Es interesante notar que el coeficiente de largo plazo del PIB es mayor

para las EMCI que para las EMCP, por lo que las exportaciones industriales
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o con base industrial respondeŕıan en el largo plazo al producto, en mayor

medida que las exportaciones de productos primarios o con base primaria. Por

su parte, el coeficiente hallado para las apreciaciones reales de la moneda es

menor al encontrado para el caso de las EMCP (tanto para las apreciaciones

como depreciaciones, ya que en este caso era simétrico), indicando que el TCR

es un determinante más relevante para las EMCP que para las EMCI en el caso

de Argentina. Lo que podŕıa deberse a que es más sencillo colocar bienes de

base primaria en otros destinos, que bienes con mayor componente industrial.

Las exportaciones hacia Brasil presentan un patrón más balanceado entre

exportaciones primarias o de base primaria e industriales, con un peso ligera-

mente superior de las primeras. Para las EMCP, la especificación seleccionada

para probar la existencia de una relación de largo plazo es la SS. Si bien se

encuentra una relación de largo plazo entre las variables, ésta es absurda. De

este modo, las exportaciones primarias o de base primaria a Brasil, el producto

de ese páıs y el TCR bilateral no tendŕıan una relación de largo plazo. Por su

parte, para las EMCI, se utiliza la especificación AS. En este caso, se acepta

la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo entre las variables.

Se puede concluir que el resultado encontrado a nivel de las exportaciones

totales hacia Brasil (no existencia de una relación de largo plazo), es un reflejo

de lo que sucede en los dos grupos de productos, tanto los primarios o de base

primaria como los industriales.

Los bienes exportados hacia China son fundamentalmente primarios y

MOA, mientras que las colocaciones de productos con mayor componente in-

dustrial son muy reducidas. Para las primeras (EMCP), se utiliza la especifica-

ción SA y se acepta la hipótesis nula de no existencia de relación de largo plazo

entre las variables. Por su parte, las EMCI hacia China son muy reducidas, en

particular, en los últimos años se han ubicado en tan solo 1 % de las ventas de

bienes totales a ese destino. Utilizando la especificación SA, se encuentra una

relación de largo plazo, pero es absurda.

La mayor parte de las exportaciones hacia EE.UU. son manufacturas de

base primaria y bienes primarios. En menor medida, también se realizan ventas

de manufacturas de origen industrial, aunque en la actualidad han perdido

participación respecto a los primeros años de la muestra. La especificación

seleccionada para las EMCP es la AA. Existe evidencia a favor de una relación

de largo plazo no absurda entre las exportaciones primarias o de base primaria

hacia este páıs, el producto y el TCR bilateral, aunque se podŕıa decir que
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esta es débil1. En el largo plazo, tanto el producto de este páıs como el TCR

tienen un impacto positivo y significativo sobre las exportaciones de bienes

primarios o con base primaria hacia este páıs. El efecto del TCR es asimétrico,

con un mayor impacto de las depreciaciones que las apreciaciones, sugiriendo

la posibilidad de la existencia de costos de entrada relevantes en este mercado.

Esto también se puede observar en el gráfico de los multiplicadores dinámicos

para el modelo AA en la Figura 5.5 del Apéndice 5. Por su parte, para las

EMCI hacia este destino se utiliza la especificación AS y se concluye que existe

una relación de largo plazo no absurda entre las exportaciones industriales

hacia EE.UU., el TCR bilateral y el producto de ese páıs. En el largo plazo el

coeficiente del producto resulta positivo y significativo, y levemente superior

al encontrado para las exportaciones de bienes primarios y de base primaria,

mientras que el coeficiente del TCR no resulta significativo.

Finalmente, las exportaciones hacia la Zona Euro son esencialmente de

bienes primarios y de manufacturas de origen agropecuario. Las colocaciones

de bienes industriales representaban en torno a un 10 % en los primeros años

de la muestra y recientemente se han reducido hasta representar solo un 2 % de

las exportaciones totales en 2018. La especificación seleccionada para probar

la existencia de una relación de largo plazo para las EMCP es la SS. Si bien

se encuentra una relación de largo plazo, ésta es absurda. En tanto, para las

EMCI hacia este destino, se utiliza la especificación SA y no se rechaza la

hipótesis de no existencia de una relación de largo plazo.

Aśı, los resultados a nivel agregado de las exportaciones a este destino son

un reflejo de lo que sucede a nivel de los dos grupos de productos ya que en

ningún caso se encuentra una relación de largo plazo entre las variables.

7.4. Resumen de resultados y comentarios

En la Tabla 7.4 al final de esta sección, se presentan los resultados hallados a

nivel de destino y por destino y grupo de productos. Se detalla la especificación,

el resultado sobre la existencia de una relación de largo plazo y, en el caso que

esta exista, los coeficientes de largo plazo de las variables TCR y PIB. En este

1Utilizando p-valor de 5 % y k=2 (criterio más exigente), no se rechaza la hipótesis nula
de no relación de largo plazo entre las variables. Sin embargo, si se utiliza k=3 śı se rechaza
la hipótesis nula. Con p-valor de 10 %, se rechaza para ambos valores de k la hipótesis nula
de no existencia de una relación de largo plazo.
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Caṕıtulo se busca interpretar estos resultados a la luz de la teoŕıa y evidencia

emṕırica y responder a las preguntas de investigación contrastando con las

hipótesis planteadas.

Respecto a la primera pregunta, se encuentra que el TCR tiene un efec-

to positivo de largo plazo en las exportaciones de bienes hacia Argentina y

EE.UU., lo cual está parcialmente en ĺınea con las hipótesis planteadas.

En base a la evidencia emṕırica sobre la relación entre el tipo de producto

exportado y el TCR (Colacelli (2010), Brunini et al. (2013), Bernat (2015),

Fondo Monetario Internacional (2019)), se esperaba que en el caso de Argen-

tina, el TCR bilateral fuera significativo y que no lo fuera en el resto de los

destinos. En particular, para EE.UU., no se esperaba encontrar un efecto signi-

ficativo del TCR en el largo plazo. Además, para ambos destinos se encuentra

que el PIB del páıs importador es relevante en el largo plazo para explicar las

exportaciones desde Uruguay.

El efecto significativo del TCR para EE.UU. podŕıa explicarse por el alto

peso de las exportaciones de MOA hacia este páıs en comparación a los otros

dos destinos de la extra-región analizados, donde se colocan fundamentalmente

bienes primarios sin procesamiento. La diferencia en el tipo de producto expor-

tado entre dos regiones desarrolladas, como son EE.UU. y la Zona Euro, podŕıa

deberse a la elevada protección en productos industriales basados en materias

primas agŕıcolas que existe en la Unión Europea (Giordano y Quevedo (2006)).

Esto motivaŕıa que las colocaciones en la Zona Euro sean fundamentalmente

de bienes primarios sin procesamiento.

Respecto a las exportaciones de bienes hacia la Zona Euro, se encuentra

una relación de largo plazo entre las variables, pero únicamente el PIB es

significativo en el largo plazo, con signo positivo como es esperable.

Finalmente, no se encuentra una relación de largo plazo entre las expor-

taciones, el TCR bilateral y el producto ni en Brasil ni en China. Si bien en

las exportaciones hacia Brasil hay una participación elevada de MOI, las co-

locaciones de productos relacionados con el sector primario representan, en

general, más de la mitad del total exportado. Como se comentó en el Caṕıtu-

lo 4, la inserción comercial con Brasil es sensiblemente distinta a la que se

verifica con Argentina, debido fundamentalmente a las distintas estructuras

productivas de estos dos páıses. Pero no solo el peso elevado de productos del

sector primario en las exportaciones hacia este destino podŕıa estar detrás del

resultado hallado, sino también la existencia de trabas al comercio por parte
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de Brasil en las exportaciones de algunos productos desde Uruguay. En efecto,

de acuerdo a Bittencourt y Carracelas (2015), el régimen de origen establecido

por el MERCOSUR, en numerosas ocasiones ha generado no solo trabas a la

exportación, sino también costos y pérdidas para los exportadores uruguayos.

Además, para algunos productos existen requisitos espećıficos de origen, que

pueden llevar a que no sea rentable para un páıs como Uruguay su exportación

incluso a un mercado preferencial como el brasileño. Si bien Lanzilotta et al.

(2003) y Mordecki (2006) encuentran un efecto significativo del TCR en las

exportaciones hacia Brasil, éste es menor al hallado para Argentina e incluso

para la extra-región. Por lo que la evidencia, en general, indica que los precios

relativos con Brasil no seŕıan un determinante relevante de las exportaciones.

Por su parte, era esperable no hallar un efecto significativo del TCR bila-

teral en las exportaciones hacia China, dado el importante peso de los bienes

primarios con escaso procesamiento en el total colocado. Entre 2008 y 2018 las

colocaciones de granos y celulosa en este destino representaron la mitad del

total exportado, la otra mitad se compone de otros bienes primarios y MOA,

mientras que casi no se colocan MOI. Además, vale notar que si bien los mo-

delos se estiman desde el 2000, las ventas a este destino recién comienzan a ser

relevantes a partir de 2008. Con una mayor cantidad de datos podŕıa encon-

trarse una relación de largo plazo entre las exportaciones, el TCR bilateral y

el producto, donde el TCR no sea significativo (si se continúa exportando el

mismo tipo de bien) y el producto śı lo sea.

Respecto a la segunda pregunta, tanto para Argentina como para EE.UU.

se encuentra que en el largo plazo el TCR bilateral tiene un efecto asimétrico

en las exportaciones. Sin embargo, la dirección de la asimetŕıa es distinta en

estos dos casos, lo cual, como se comentó previamente, era esperable dado que

depende de qué efecto prevalezca.

En el caso de Argentina, se encuentra que las apreciaciones reales del peso

uruguayo tienen un mayor efecto en las exportaciones que las depreciaciones

reales. Esto significa que ante una cáıda del TCR bilateral, las exportaciones de

bienes caen en mayor medida de lo que suben ante una depreciación del TCR

bilateral de igual magnitud. Este resultado podŕıa deberse a, por lo menos,

dos razones. La primera es que, dado que las empresas uruguayas enfrentan

costos hundidos al momento de comenzar a exportar, ante depreciaciones reales

del peso uruguayo frente al argentino que supongan transitorias, decidirán no

ingresar a este mercado. Esto reduce el efecto de las depreciaciones en las
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exportaciones de bienes, generando un efecto asimétrico.

La segunda razón que podŕıa explicar este resultado es la existencia de

barreras de acceso al mercado argentino. Como ya se mencionó, Giordano y

Quevedo (2006) muestran que, pese a la existencia del MERCOSUR, existen

importantes restricciones en el acceso a los mercados de la región: discrecionali-

dad en la administración aduanera, uso extendido de Licencias No Automáticas

para el comercio dentro de la región y de los casos anti-dumping e introducción

de derechos aduaneros espećıficos unilaterales. Si ante una depreciación de la

moneda uruguaya frente a la argentina, los exportadores uruguayos no pueden

incrementar las exportaciones debido a las barreras de acceso en el mercado

argentino, la respuesta de las exportaciones de bienes a las depreciaciones de

la moneda se reduce, lo que implica un efecto asimétrico.

Por su parte, para las exportaciones hacia EE.UU. el resultado es el opuesto.

Los incrementos del TCR bilateral tienen un mayor efecto en las exportaciones

de bienes que las disminuciones. Esto está en ĺınea con los modelos teóricos

y los antecedentes que plantean que ante la existencia de costos hundidos de

entrada en los mercados de exportación, una vez que un exportador decidió

ingresar a un mercado evitará, en la medida de los posible, retirarse del mismo

ya que implicaŕıa una pérdida. En este marco, las exportaciones respondeŕıan

en menor medida a las apreciaciones de la moneda. Resulta razonable que los

exportadores uruguayos tengan este comportamiento en el mercado de un páıs

avanzado y de la extra-región donde probablemente enfrenten una competencia

relevante y mayores dificultades o costos para ingresar.

Como se mencionó en el Caṕıtulo 4, la tercera pregunta se vinculaba al

problema del sesgo de agregación que puede surgir por agregar productos con

caracteŕısticas distintas y que, dados los antecedentes, probablemente difieran

en sus respuestas al TCR. De este modo, para cada uno de los destinos de

exportación se estimó un modelo, por un lado, para los productos más rela-

cionados con el sector primario de la economı́a (incluidas las manufacturas) y,

por otro lado, uno para los productos basados en mayor medida en insumos

industriales.

En el caso de Argentina se encuentra un efecto significativo del TCR en

ambos grupos de productos, sin embargo, difieren en el tipo de respuesta. En

el caso de los bienes más relacionados con el sector primario, se concluyó que

en el largo plazo las exportaciones responden de forma simétrica al TCR. En

tanto, las colocaciones de bienes con mayor componente industrial responden
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únicamente a las apreciaciones reales de la moneda. De este modo, se puede

observar que el resultado encontrado a nivel agregado para las exportaciones

hacia Argentina se deb́ıa al comportamiento de los bienes con mayor com-

ponente industrial, el principal rubro de exportación hacia este destino. Esto

podŕıa ser señal que este tipo de bienes es el que enfrenta en mayor medida

restricciones de acceso para ingresar a este mercado. En momentos de encare-

cimiento relativo de la economı́a argentina, se podŕıan estar utilizando diversas

barreras de acceso para evitar o reducir el ingreso de mercadeŕıa que compita

con la producción nacional. Además, vale notar que para ambos tipos de bie-

nes, el efecto del PIB de Argentina es significativo y positivo en el largo plazo,

lo que indica la importancia del factor ingreso en la demanda de exportacio-

nes de este destino (en ĺınea con Berretta (1987), Della Mea y Vera (1988),

Lanzilotta et al. (2003), Mordecki (2006), Mordecki y Piaggio (2008)).

Por su parte, en el caso de EE.UU. se encuentra que el resultado hallado a

nivel agregado responde a lo que sucede con las exportaciones más relacionadas

con el sector primario de la economı́a, lo cual resulta razonable dado que son

las que presentan una mayor participación (ver Tabla 7.2). Concretamente, se

encuentra que las exportaciones de este tipo de bienes responden en el largo

plazo a los movimientos del TCR de forma asimétrica: el efecto es mayor para

las depreciaciones de la moneda que para las apreciaciones. Por su parte, en

el caso de las exportaciones de bienes con mayor componente industrial no se

encuentra un efecto significativo del TCR bilateral. Si bien esto es contrario

a lo que se esperaba encontrar, existen por lo menos dos razones que podŕıan

explicar este resultado. En primer lugar, dentro de los bienes más relacionados

con el sector primario existe un peso relevante de manufacturas (ver Tabla 2.7

del Apéndice 2), por lo cual, no se trata de productos con escaso procesamiento

que se podŕıa esperar que dependan en menor medida del TCR. Luego, el

hecho de no encontrar una relación entre las exportaciones de bienes con mayor

componente industrial y el TCR podŕıa estar asociado a lo planteado por

Bernat (2015). Si la diferencia de productividad de los exportadores uruguayos

de este tipo de bienes con los productores de EE.UU. u otros exportadores a

este destino son muy elevadas, una mejora de la competitividad únicamente

en términos de precios no será suficiente para compensarla. En este marco,

es razonable no encontrar ningún efecto del TCR en las exportaciones de los

bienes con mayor componente industrial. En tanto, al igual que para Argentina,

las exportaciones de ambos grupos de productos responden en el largo plazo
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Tabla 7.4: Resumen resultados

Especificación
Relación de
largo plazo

TCR largo plazo PIB largo
plazor+ r- r

Agregado AA No - - - -
Bilateral
Argentina AA Śı 0.37** 0.96*** - 3.17***
Brasil SS No - - - -
China SS No - - - -
Estados Unidos AA Śı 1.09** 0.46 - 0.78***
Zona Euro SS Śı - - -0.3 4.38***
Bilateral y
por producto
Argentina EMCP AS Śı - - 1.77*** 2.39***

EMCI AA Śı -0.25 0.48*** - 3.08***
Brasil EMCP SS No - - - -

EMCI AS No - - - -
China EMCP SA No - - - -

EMCI SA No - - - -
Estados Unidos EMCP AA Śı 2.22*** 1.30** - 0.72***

EMCI AS Śı - - -0.05 1.00***
Zona Euro EMCP SS No - - - -

EMCI SA No - - - -

Nota: AA: asimétrico en el corto y en el largo plazo; AS: asimétrico en el corto plazo y simétrico en el largo;
SA: simétrico en el corto plazo y asimétrico en el largo; SS: simétrico en el corto y en el largo plazo. Para
los coeficientes estimados: (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.

de forma positiva al PIB.
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Caṕıtulo 8

Conclusiones

En este trabajo se analiza la relación en el largo plazo entre las exportacio-

nes de bienes bilaterales de Uruguay a sus cinco principales socios comerciales

y el TCR. En primer lugar, se buscó responder si la relevancia de esta variable

en el largo plazo difiere entre los destinos estudiados. Luego, en el caso que

se encuentre un efecto significativo del TCR bilateral en las exportaciones, se

busca determinar si éste es simétrico o asimétrico. Finalmente, se analiza a

nivel de destinos si el efecto del TCR es distinto a nivel de grandes grupos de

productos (por un lado, los bienes más relacionados con el sector primario de

la economı́a y, por otro, aquellos con un mayor componente industrial).

Para ello, se estimaron modelos NARDL para las exportaciones a cada uno

de los destinos, utilizando como determinantes el TCR bilateral y el PIB del

socio comercial. Esta metodoloǵıa presenta numerosas ventajas, una de ellas

es que permite analizar si el efecto del TCR bilateral sobre las exportaciones

es simétrico o asimétrico. La aplicación de este enfoque es novedosa para el

caso uruguayo; en los trabajos previos (hasta donde se tiene conocimiento)

se supońıa que las relación entre estas dos variables era de tipo simétrico.

Además, respecto a los antecedentes para Uruguay, se agregan nuevos socios

comerciales al análisis y se tienen en cuenta las exportaciones desde ZF.

La estrategia de realizar el análisis a nivel bilateral para evitar el sesgo de

agregación resultó ser acertada. En efecto, los socios comerciales analizados

presentan distintas caracteŕısticas que pueden influir en la sensibilidad de las

exportaciones al TCR. Además, dependiendo del tipo de producto que se ex-

porte a cada socio comercial, el efecto del TCR puede variar. En este marco,

el análisis a nivel agregado no seŕıa muy informativo. Incluso al trabajar con
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las exportaciones bilaterales se podŕıa estar incurriendo en sesgo de agregación

dado que se agregan productos que podŕıan presentar distinta sensibilidad al

TCR. Por esta razón, en este trabajo también se desagregan las exportaciones

bilaterales en grupos de productos. Una limitación de la presente investigación

es que estos grupos son relativamente amplios. En un futuro, seŕıa interesante

extender el estudio y analizar los flujos bilaterales de comercio con un mayor

nivel de desagregación. Otras posibles extensiones de esta investigación inclu-

yen trabajar con múltiples umbrales del TCR (de modo de distinguir entre

movimientos pequeños y grandes de esta variable, lo que permitiŕıa analizar

la hipótesis de histéresis en las exportaciones) y probar de forma endógena los

umbrales de asimetŕıa.

Los resultados hallados están bastante en ĺınea con lo esperado en base a

los antecedentes emṕıricos y la literatura teórica analizada. En primer lugar,

si bien para algunos destinos se encuentra una relación de largo plazo entre las

exportaciones, el TCR y el PIB, cuando se modelizan las variables agregadas

no se encuentra una relación, reflejando el sesgo de agregación. Los destinos

para los que se encuentra una relación de largo plazo entre las variables son

Argentina, EE.UU. y Zona Euro. En los dos primeros casos tanto el TCR bila-

teral como el PIB son significativos para explicar las exportaciones, mientras

que, para la Zona Euro, únicamente el PIB es significativo. El resultado halla-

do para Argentina era el esperable dados, por un lado, algunos antecedentes

sobre comercio bilateral de Uruguay (Berretta (1987), Lanzilotta et al. (2003),

Mordecki (2006)) y, por otro, el alto peso de los bienes industriales en la canas-

ta exportada a este destino (ya que presentan sensibilidad alta al TCR: Fondo

Monetario Internacional (2019), Bernat (2015), Colacelli (2010)). El resultado

para EE.UU. era menos esperable, teniendo en cuenta que dentro de la canasta

de exportación hay un peso elevado de bienes con mayor componente prima-

rio (e incluso en el caso de la carne sujeto a arreglos institucionales como las

cuotas de importación). Sin embargo, en comparación con China y Zona Euro,

el tipo de producto colocado en EE.UU. presenta un mayor grado de procesa-

miento (son fundamentalmente MOA), lo que puede explicar la diferencia en

los resultados para estos tres destinos.

Respecto a la forma en que el TCR afecta las exportaciones en el largo

plazo, tanto para Argentina como para EE.UU. se encontró que el efecto es

asimétrico. En el primer caso, las apreciaciones tienen un efecto mayor al de las

depreciaciones, lo que puede estar asociado a depreciaciones que son percibidas
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como transitorias por los exportadores (en un marco de existencia de costos

hundidos de entrada) y/o a barreras de acceso a ese mercado. Por su parte,

para EE.UU., se encuentra el resultado contrario. Lo que puede deberse a la

búsqueda de los exportadores de no perder participación en un mercado don-

de enfrentan costos hundidos de entrada y, probablemente, una competencia

elevada.

Finalmente, a partir del análisis a nivel de grupo de productos, se halla

que las exportaciones hacia Argentina de ambos grupos dependen del TCR y

del PIB. Sin embargo, en el caso de las exportaciones con mayor componente

primario el efecto del TCR es simétrico y para aquellas con mayor componen-

te industrial es asimétrico (las apreciaciones afectan las exportaciones en el

largo plazo, pero no las depreciaciones). De modo que, los bienes con mayor

componente industrial (que representan más de la mitad de las exportaciones)

seŕıan los que enfrentan más dificultades para ingresar al mercado argentino

cuando la moneda se deprecia. Para EE.UU., se encuentra que los bienes con

mayor componente primario dependen tanto del PIB como del TCR (de forma

asimétrica: el coeficiente de las depreciaciones es mayor al de las apreciacio-

nes). Mientras que, los bienes con mayor componente industrial responden

únicamente al PIB, lo que puede estar asociado a las diferencias de producti-

vidad entre los exportadores uruguayos y los productores de EE.UU. u otros

exportadores a este destino de este tipo de bienes.

Pese a que el TCR no pareceŕıa ser un determinante relevante en algunos de

los principales destinos de exportación, no se debe subestimar su importancia

a nivel macroeconómico y su influencia en la rentabilidad del sector exporta-

dor. Pero, además de la competitividad en términos de precios, existen otros

elementos clave que deben ser tenidos en cuenta para entender e intentar mejo-

rar la inserción comercial de Uruguay en el mercado internacional. Siguiendo a

Giordano y Quevedo (2006), existen varias áreas estratégicas a las que debeŕıan

apuntar las poĺıticas de estado: apoyo a las empresas para su internacionali-

zación, poĺıticas macro y microeconómicas que que permitan incrementar la

competitividad de las exportaciones y la mejora de las condiciones de acceso

a los mercados internacionales.

Respecto al primer punto, como se mencionó anteriormente, las Mipymes

uruguayas enfrentan distintas dificultades al momento de comenzar a exportar

(UruguayXXI (2017)). Es necesario el apoyo a estas empresas para que, las que

aún no lo hacen, logren comenzar a exportar y las que ya exportan, puedan
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incrementar sus exportaciones y acceder a nuevos mercados. Esta actividad ha

sido llevada adelante en los últimos años, en gran parte, por Uruguay XXI.

En particular, se puede mencionar su herramienta ProExport+ que apoya a

las Mipymes exportadoras o con potencial exportador. En relación al segundo

punto y como se comentó en el Caṕıtulo 4, en Uruguay las empresas vinculadas

al sector primario de la economı́a presentaŕıan niveles de productividad más

altos que las empresas relacionadas con el sector industrial y se habŕıan espe-

cializado en la exportación. Como se ve en los datos, las MOI son exportadas

fundamentalmente en la región, caracterizada por su inestabilidad económica

y por la imposición de barreras de acceso, pese a la existencia del MERCO-

SUR. En este marco, poĺıticas que impulsen la mejora de la competitividad

de este tipo de exportaciones permitiŕıan reducir la dependencia de la región

de los exportadores de bienes con mayor componente industrial. Finalmente,

es importante que Uruguay mejore las condiciones de acceso a los mercados

internacionales. El MERCOSUR es hasta el momento el acuerdo comercial

preferencial más importante firmado por este páıs y, pese a su larga historia,

aún presenta fallas que afectan negativamente a Uruguay (Ferreira-Cóımbra y

Vaillant (2015), Giordano y Quevedo (2006), Bittencourt y Carracelas (2015)).

Por lo tanto, no solo seŕıa necesario mejorar las condiciones de acceso a los mer-

cados de la extra-región (en algunos de los más relevantes, los exportadores

uruguayos enfrentan aranceles superiores a algunos de sus competidores, ver

Albertoni et al. (2019)), sino que también seŕıa preciso realizar modificaciones

dentro del MERCOSUR.
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Apéndice 1

Fuente datos

En este Apéndice se presenta la fuente de las series utilizadas.
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Tabla 1.1: Fuente

Exportaciones de bienes
Dirección Nacional de Aduanas
Uruguay XXI

TCR Bilateral
IPC Uruguay Instituto Nacional de Estad́ıstica
IPC Argentina Centro de Investigación de Buenos Aires City

Instituto Nacional de Estad́ıstica y
Censos de la República Argentina

IPC Brasil Instituto Brasileño de Geograf́ıa y Estad́ıstica
IPC China Fed de St. Louis

IPC Estados Unidos
Oficina de Estad́ısticas Laborales de
Estados Unidos

IPC Zona Euro Eurostat
Tipo de cambio Uruguay Banco Central de Chile
Tipo de cambio Argentina Banco Central de Chile

Ámbito
Tipo de cambio Brasil Banco Central de Chile
Tipo de cambio China Banco Central de Chile
Tipo de cambio Zona Euro Eurostat
Producto Interno Bruto
Argentina Consultora Ecolatina

Instituto Nacional de Estad́ıstica y
Censos de la República Argentina

Brasil Banco Central de Brasil
China Fondo Monetario Internacional

National Bureau of Statistics of China
Estados Unidos Bureau of Economic Analysis
Zona Euro Eurostat
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Apéndice 2

Datos

En este Apéndice se presenta la evolución de las exportaciones de acuerdo

a distintas clasificaciones: origen (territorio nacional (DNA) o Zonas Francas),

destino y tipo de producto.
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Tabla 2.1: Participación exportaciones: Dirección Nacional de Aduanas (DNA) y
Zonas Francas (ZF)

DNA ZF
1996 100 % 0 %
1997 100 % 0 %
1998 100 % 0 %
1999 100 % 0 %
2000 100 % 0 %
2001 100 % 0 %
2002 99 % 1 %
2003 96 % 4 %
2004 92 % 8 %
2005 92 % 8 %
2006 90 % 10 %
2007 87 % 13 %
2008 80 % 20 %
2009 76 % 24 %
2010 75 % 25 %
2011 78 % 22 %
2012 76 % 24 %
2013 76 % 24 %
2014 74 % 26 %
2015 69 % 31 %
2016 69 % 31 %
2017 72 % 28 %
2018 72 % 28 %
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Tabla 2.2: Participación exportaciones por destino

Argentina Brasil China Estados Unidos Zona Euro Resto
1996 11 % 35 % 5 % 7 % 15 % 27 %
1997 13 % 34 % 5 % 6 % 15 % 27 %
1998 19 % 34 % 3 % 6 % 13 % 26 %
1999 16 % 25 % 3 % 6 % 16 % 34 %
2000 18 % 23 % 4 % 8 % 13 % 34 %
2001 15 % 22 % 5 % 8 % 15 % 34 %
2002 6 % 23 % 6 % 7 % 19 % 38 %
2003 7 % 21 % 5 % 10 % 19 % 38 %
2004 7 % 16 % 5 % 19 % 15 % 37 %
2005 8 % 13 % 5 % 21 % 14 % 40 %
2006 7 % 14 % 6 % 12 % 13 % 47 %
2007 9 % 16 % 5 % 10 % 14 % 45 %
2008 8 % 15 % 8 % 3 % 20 % 46 %
2009 6 % 21 % 11 % 3 % 16 % 43 %
2010 8 % 21 % 12 % 3 % 18 % 39 %
2011 7 % 20 % 12 % 3 % 17 % 41 %
2012 6 % 19 % 17 % 3 % 13 % 42 %
2013 5 % 18 % 22 % 4 % 14 % 36 %
2014 5 % 18 % 22 % 4 % 13 % 37 %
2015 5 % 15 % 23 % 7 % 16 % 34 %
2016 6 % 16 % 22 % 6 % 18 % 33 %
2017 6 % 15 % 28 % 6 % 15 % 32 %
2018 5 % 13 % 26 % 7 % 17 % 32 %
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Tabla 2.3: Participación exportaciones por destino y origen

Argentina Brasil China
Estados
Unidos

Zona
Euro

DNA ZF DNA ZF DNA ZF DNA ZF DNA ZF
1996 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 %
1997 100 % 0 % 100 % 0 % 99 % 1 % 100 % 0 % 100 % 0 %
1998 100 % 0 % 100 % 0 % 99 % 1 % 100 % 0 % 100 % 0 %
1999 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2000 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2001 100 % 0 % 100 % 0 % 96 % 4 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2002 100 % 0 % 100 % 0 % 94 % 6 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2003 98 % 2 % 99 % 1 % 87 % 13 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2004 98 % 2 % 97 % 3 % 75 % 25 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2005 98 % 2 % 95 % 5 % 73 % 27 % 100 % 0 % 100 % 0 %
2006 97 % 3 % 96 % 4 % 67 % 33 % 100 % 0 % 99 % 1 %
2007 97 % 3 % 95 % 5 % 65 % 35 % 100 % 0 % 98 % 2 %
2008 97 % 3 % 98 % 2 % 33 % 67 % 100 % 0 % 68 % 32 %
2009 97 % 3 % 86 % 14 % 35 % 65 % 100 % 0 % 65 % 35 %
2010 96 % 4 % 89 % 11 % 39 % 61 % 100 % 0 % 59 % 41 %
2011 95 % 5 % 93 % 7 % 48 % 52 % 100 % 0 % 66 % 34 %
2012 93 % 7 % 93 % 7 % 49 % 51 % 100 % 0 % 63 % 37 %
2013 93 % 7 % 93 % 7 % 58 % 42 % 96 % 4 % 66 % 34 %
2014 88 % 12 % 87 % 13 % 53 % 47 % 94 % 6 % 65 % 35 %
2015 83 % 17 % 83 % 17 % 51 % 49 % 84 % 16 % 54 % 46 %
2016 86 % 14 % 90 % 10 % 49 % 51 % 88 % 12 % 54 % 46 %
2017 81 % 19 % 97 % 3 % 59 % 41 % 86 % 14 % 57 % 43 %
2018 84 % 16 % 96 % 4 % 64 % 36 % 75 % 25 % 46 % 54 %
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Tabla 2.4: Participación exportaciones hacia Argentina por producto

DNA Zonas Francas

Prim. MOA MOI Comb. Granos Celulosa
Concent.
bebidas

Prod.
farm.

1996 3 % 19 % 74 % 4 % 0 % -.- -.- -.-
1997 6 % 18 % 73 % 3 % 0 % -.- -.- -.-
1998 8 % 18 % 69 % 5 % 0 % -.- -.- -.-
1999 4 % 16 % 76 % 3 % 0 % -.- -.- -.-
2000 3 % 13 % 78 % 6 % 0 % -.- -.- -.-
2001 2 % 16 % 76 % 5 % 0 % -.- -.- -.-
2002 2 % 16 % 76 % 6 % 0 % -.- -.- -.-
2003 3 % 22 % 70 % 3 % 0 % -.- -.- -.-
2004 9 % 13 % 73 % 4 % 0 % -.- 2 % 0 %
2005 2 % 10 % 78 % 8 % 0 % -.- 2 % 0 %
2006 3 % 11 % 81 % 2 % 0 % -.- 3 % 0 %
2007 2 % 10 % 67 % 18 % 1 % -.- 2 % 0 %
2008 3 % 12 % 74 % 9 % 1 % 0 % 2 % 0 %
2009 1 % 9 % 83 % 3 % 0 % 0 % 3 % 0 %
2010 1 % 12 % 64 % 19 % 0 % 1 % 3 % 1 %
2011 1 % 11 % 81 % 2 % 0 % 1 % 4 % 0 %
2012 1 % 11 % 79 % 2 % 0 % 2 % 5 % 0 %
2013 1 % 11 % 78 % 4 % 0 % 3 % 4 % 0 %
2014 1 % 11 % 68 % 8 % 0 % 7 % 5 % 0 %
2015 1 % 13 % 67 % 2 % 0 % 11 % 5 % 0 %
2016 6 % 11 % 56 % 13 % 5 % 6 % 3 % 0 %
2017 5 % 13 % 59 % 3 % 2 % 13 % 3 % 0 %
2018 5 % 13 % 64 % 1 % 3 % 9 % 4 % 0 %
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Tabla 2.5: Participación exportaciones hacia Brasil por producto

DNA Zonas Francas

Prim. MOA MOI Comb. Granos Celulosa
Concent.
bebidas

Prod.
farm.

1996 29 % 34 % 35 % 2 % 0 % -.- -.- -.-
1997 28 % 33 % 38 % 1 % 0 % -.- -.- -.-
1998 29 % 34 % 36 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1999 25 % 35 % 40 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2000 21 % 37 % 40 % 1 % 0 % -.- -.- -.-
2001 26 % 30 % 41 % 3 % 0 % -.- -.- -.-
2002 21 % 38 % 40 % 1 % 0 % -.- -.- -.-
2003 35 % 27 % 31 % 6 % 0 % -.- -.- -.-
2004 25 % 27 % 39 % 5 % 0 % -.- 3 % 0 %
2005 17 % 30 % 48 % 1 % 0 % -.- 4 % 0 %
2006 18 % 30 % 46 % 1 % 0 % -.- 4 % 0 %
2007 23 % 26 % 44 % 1 % 0 % -.- 5 % 0 %
2008 18 % 34 % 43 % 2 % 0 % 0 % 2 % 0 %
2009 21 % 32 % 31 % 1 % 13 % 0 % 1 % 0 %
2010 23 % 29 % 35 % 2 % 9 % 0 % 1 % 0 %
2011 12 % 38 % 42 % 0 % 6 % 0 % 1 % 0 %
2012 15 % 36 % 40 % 2 % 6 % 0 % 1 % 0 %
2013 14 % 33 % 46 % 0 % 6 % 0 % 1 % 0 %
2014 11 % 28 % 45 % 2 % 11 % 1 % 1 % 0 %
2015 5 % 35 % 44 % 0 % 11 % 3 % 2 % 0 %
2016 14 % 48 % 28 % 0 % 8 % 0 % 2 % 0 %
2017 11 % 43 % 34 % 9 % 2 % 0 % 1 % 0 %
2018 7 % 42 % 43 % 5 % 2 % 0 % 2 % 0 %
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Tabla 2.6: Participación exportaciones hacia China por producto

DNA Zonas Francas

Prim. MOA MOI Comb. Granos Celulosa
Concent.
bebidas

Prod.
farm.

1996 11 % 88 % 1 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1997 20 % 79 % 0 % 0 % 1 % -.- -.- -.-
1998 20 % 79 % 0 % 0 % 1 % -.- -.- -.-
1999 32 % 67 % 1 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2000 36 % 62 % 1 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2001 23 % 72 % 1 % 0 % 4 % -.- -.- -.-
2002 14 % 78 % 3 % 0 % 6 % -.- -.- -.-
2003 16 % 65 % 6 % 0 % 13 % -.- -.- -.-
2004 19 % 52 % 4 % 0 % 25 % -.- 0 % 0 %
2005 22 % 45 % 6 % 0 % 27 % -.- 0 % 0 %
2006 28 % 34 % 6 % 0 % 33 % -.- 0 % 0 %
2007 25 % 34 % 7 % 0 % 35 % -.- 0 % 0 %
2008 14 % 17 % 2 % 0 % 33 % 34 % 0 % 0 %
2009 16 % 18 % 1 % 0 % 37 % 28 % 0 % 0 %
2010 22 % 15 % 1 % 0 % 33 % 28 % 0 % 0 %
2011 31 % 15 % 2 % 0 % 32 % 20 % 0 % 0 %
2012 34 % 13 % 2 % 0 % 35 % 16 % 0 % 0 %
2013 32 % 24 % 1 % 0 % 27 % 14 % 0 % 0 %
2014 28 % 24 % 1 % 0 % 31 % 16 % 0 % 0 %
2015 17 % 33 % 1 % 0 % 27 % 22 % 0 % 0 %
2016 11 % 37 % 1 % 0 % 25 % 26 % 0 % 0 %
2017 25 % 33 % 1 % 0 % 19 % 22 % 0 % 0 %
2018 19 % 45 % 1 % 0 % 11 % 25 % 0 % 0 %
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Tabla 2.7: Participación exportaciones hacia Estados Unidos por producto

DNA Zonas Francas

Prim. MOA MOI Comb. Granos Celulosa
Concent.
bebidas

Prod.
farm.

1996 8 % 63 % 29 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1997 7 % 69 % 24 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1998 8 % 71 % 21 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1999 7 % 69 % 24 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2000 6 % 70 % 23 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2001 8 % 69 % 23 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2002 14 % 56 % 30 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2003 8 % 76 % 15 % 1 % 0 % -.- -.- -.-
2004 3 % 73 % 8 % 16 % 0 % -.- 0 % 0 %
2005 3 % 74 % 6 % 17 % 0 % -.- 0 % 0 %
2006 3 % 68 % 9 % 19 % 0 % -.- 0 % 0 %
2007 4 % 76 % 8 % 13 % 0 % -.- 0 % 0 %
2008 8 % 76 % 16 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
2009 9 % 77 % 14 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
2010 9 % 77 % 14 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
2011 16 % 71 % 13 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
2012 16 % 71 % 9 % 4 % 0 % 0 % 0 % 0 %
2013 14 % 71 % 8 % 4 % 4 % 0 % 0 % 0 %
2014 10 % 75 % 9 % 0 % 0 % 6 % 0 % 0 %
2015 10 % 63 % 11 % 0 % 0 % 16 % 0 % 0 %
2016 9 % 65 % 14 % 0 % 0 % 12 % 0 % 0 %
2017 13 % 60 % 13 % 0 % 0 % 14 % 0 % 0 %
2018 8 % 55 % 12 % 0 % 0 % 25 % 0 % 0 %
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Tabla 2.8: Participación exportaciones hacia Zona Euro por producto

DNA Zonas Francas

Prim. MOA MOI Comb. Granos Celulosa
Concent.
bebidas

Prod.
farm.

1996 17 % 74 % 9 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1997 20 % 70 % 10 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1998 19 % 69 % 12 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
1999 25 % 64 % 10 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2000 21 % 67 % 11 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2001 27 % 63 % 11 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2002 26 % 64 % 10 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2003 31 % 57 % 12 % 0 % 0 % -.- -.- -.-
2004 33 % 54 % 12 % 0 % 0 % -.- 0 % 0 %
2005 30 % 56 % 13 % 0 % 0 % -.- 0 % 0 %
2006 27 % 65 % 7 % 0 % 1 % -.- 0 % 0 %
2007 32 % 60 % 6 % 0 % 2 % -.- 0 % 0 %
2008 18 % 47 % 3 % 0 % 5 % 28 % 0 % 0 %
2009 15 % 45 % 4 % 0 % 11 % 24 % 0 % 0 %
2010 20 % 36 % 4 % 0 % 7 % 33 % 0 % 0 %
2011 20 % 40 % 6 % 0 % 5 % 29 % 0 % 0 %
2012 15 % 42 % 6 % 0 % 12 % 25 % 0 % 0 %
2013 25 % 35 % 5 % 0 % 9 % 23 % 0 % 2 %
2014 17 % 42 % 7 % 0 % 4 % 29 % 0 % 2 %
2015 15 % 34 % 5 % 0 % 7 % 38 % 0 % 1 %
2016 15 % 36 % 3 % 0 % 4 % 41 % 0 % 1 %
2017 15 % 38 % 4 % 0 % 1 % 41 % 0 % 1 %
2018 12 % 31 % 2 % 0 % 1 % 53 % 0 % 0 %
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Apéndice 3

Estrategia emṕırica:

multiplicadores dinámicos

Siguiendo a Shin et al. (2014), la ecuación 5.7 también se puede escribir

como:

φ(L)xt = θ+(L)r+
t + θ−(L)r−t + δ(L)yt + et, (3.1)

donde, φ(L) = 1 −
∑p−1

i=1 φiL
i, θ+(L) =

∑q
i=0 θ

+
i L

i, θ−(L) =
∑q

i=0 θ
−
i L

i y

δ(L) =
∑r

i=0 δiL
i.

Si se multiplica de ambos lados de la ecuación 3.1 por 1/φ(L) se obtiene:

xt = λ+(L)r+
t + λ−(L)r−t + γ(L)yt + (1/φ(L))et (3.2)

En esta ecuación los parámetros de interés serán: λ+(L) =
∑∞

j=0 λ
+
j =

φ(L)−1θ+(L) y λ−(L) =
∑∞

j=0 λ
−
j = φ(L)−1θ−(L)

Los multiplicadores dinámicos acumulados de los efectos de las deprecia-

ciones reales de la moneda (r+
t ) sobre las exportaciones (xt) serán:

m+
h =

h∑
j=0

∂xt+j/∂r
+
t =

h∑
j=0

λ+
j , h = 0, 1, 2... (3.3)

Es análogo para el caso de las apreciaciones. Cuando h → ∞, m+
h → α1

y m−h → α2. Si bien esta metodoloǵıa no admite asimetŕıa en el coeficiente

de corrección de error (ρ), los multiplicadores dinámicos permiten observar

si el patrón de ajuste de las exportaciones difiere entre las depreciaciones y

apreciaciones reales de la moneda.
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Apéndice 4

Gráficos

Figura 4.1: Participación de las exportaciones de bienes de Uruguay a principales
destinos (en %)

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Dirección Nacional de Aduanas y Uruguay XXI.
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Figura 4.2: Exportaciones, TCR y PIB a nivel agregado

Figura 4.3: Histograma de las variaciones del TCR a nivel agregado
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Figura 4.4: Exportaciones, TCR y PIB a nivel de páıs
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Figura 4.5: Histograma de las variaciones del TCR a nivel de páıs
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Figura 4.6: Series a nivel de páıs por grupo de producto

Nota: EMCP incluye: bienes primarios, manufacturas con insumos de origen agropecuario, granos, celulosa,
concentrados de bebidas y combustibles. EMCI incluye: manufacturas con insumos de origen industrial y
productos farmacéuticos.
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Apéndice 5

Resultados: tablas y gráficos

Tabla 5.1: Prueba de ráız unitaria: agregado

Exportaciones Producto TCR
Nivel-log Dif-log Nivel-log Dif-log Nivel-log Dif-log

Prueba ADF
H0: I(1)

-1.86 -9.19*** -2.97 -5.79*** -0.64 -8.07***

Var.exóg.
Constante x x x
Tendencia x x

Nota: Se presenta el estad́ıstico t de la prueba de Dicky-Fuller Aumentada (ADF). Para la selección de la
cantidad de rezagos se utilizó el criterio de información de Schwarz. (*) significativo al 10 %, (**) significativo
al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.2: Prueba de ráız unitaria: bilateral

Exportaciones Producto TCR
Nivel-log Dif-log Nivel-log Dif-log Nivel-log Dif-log

Argentina
Prueba ADF
H0: I(1)

-2.24 -10.2*** 1.4 -5.77*** -2.86* -8.06***

Var.exóg.
Constante x x x
Tendencia

Brasil
Prueba ADF
H0: I(1)

-0.13 -9.85*** 3.01 -7.61*** -0.76 -8.89***

Var.exóg.
Constante x
Tendencia

China
Prueba ADF
H0: I(1)

-2.06 -5.56*** -2.05 -6.9*** -2.27 -7.18***

Var.exóg.
Constante x x x x x
Tendencia x

Estados Unidos
Prueba ADF
H0: I(1)

-2.12 -6.86*** -2.74 -6.35*** -0.05 -6.7***

Var.exóg.
Constante x x x
Tendencia x

Zona Euro
Prueba ADF
H0: I(1)

-2.75 -10.59*** -2.49 -4.33*** -0.33 -6.78***

Var.exóg.
Constante x x x
Tendencia x x

Nota: Se presenta el estad́ıstico t de la prueba de Dicky-Fuller Aumentada (ADF). Para la selección de la
cantidad de rezagos se utilizó el criterio de información de Schwarz. (*) significativo al 10 %, (**) significativo
al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.3: Prueba de ráız unitaria: bilateral y por grupo de productos

Exportaciones
EMCP EMCI

Nivel-log Dif-log Nivel-log Dif-log
Argentina

Prueba ADF H0: I(1) -3.12** -9.87*** -1.88 -9.17***
Var.exóg.
Constante x x
Tendencia

Brasil
Prueba ADF H0: I(1) -1.62 -3.52*** 0.12 -4.24***
Var.exóg.
Constante x
Tendencia

China
Prueba ADF H0: I(1) -2.49 -9.64*** -0.37 -8.47***
Var.exóg.
Constante x
Tendencia x

Estados Unidos
Prueba ADF H0: I(1) -2.21 -7.45*** -2.60* -11.82***
Var.exóg.
Constante x x
Tendencia

Zona Euro
Prueba ADF H0: I(1) -2.80 -10.88*** -2.29 -11.57***
Var.exóg.
Constante x x
Tendencia x

Nota: Se presenta el estad́ıstico t de la prueba de Dicky-Fuller Aumentada (ADF). Para la selección de la
cantidad de rezagos se utilizó el criterio de información de Schwarz. (*) significativo al 10 %, (**) significativo
al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.4: Modelo asimétrico en el corto y en el largo plazo (AA): agregado

Variable Coeficiente
c
xt−1 -0.05
r+
t−1 0.11**
r−t−1 0.05
yt−1 0.04
d(fecha=2001q1) 0.23***
∆r+

(t) -0.41*

∆y(t) 2.11***
Lr+ 2.25
Lr− 1.05
Ly 0.77***
R2 ajus. 0.36
FPSS 3.02
tBDM -1.53
WLR 0.04
WSR -.-
Autocorr. 0.66
Heteroced. 0.81
Norm. 0.44
Obs. 91
Muestra 96q3 - 19q1

Nota: la ĺınea punteada separa los coeficientes que se incluyen śı o śı (por encima de la ĺınea) de aquellos
que se seleccionan por el enfoque de lo general a lo espećıfico (por debajo de la ĺınea, se trata de los
coeficientes de corto plazo). Para la dinámica de corto plazo, se comienza trabajando con cuatros rezagos
de las diferencias de la variable dependiente y de los regresores y se eliminan los rezagos cuyos coeficientes
no sean significativos. Lr+ y Lr+ representan los coeficientes de largo plazo asociados a depreciaciones y
apreciaciones del TCR respectivamente y Ly representa el coeficiente de largo plazo del producto. WLR se
refiere al test de Wald de simetŕıa en el largo plazo: Lr+=Lr− (se presenta el p-valor). WSR se refiere al
test de Wald de simetŕıa aditiva en el corto plazo (se presenta el p-valor). FPSS se refiere al estad́ıstico F de
la prueba de Pesaran et al. (2001) y tBDM al estad́ıstico t de la prueba Banerjee et al. (1998). Se presenta
p-valor de los tests de autocorrelación (hipótesis nula: no autocorrelación), homocedasticidad (hipótesis nula:
homocedasticidad) y normalidad (hipótesis nula: normalidad) de los residuos. Para las pruebas PSS, BDM
y los coeficientes estimados: (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.5: Modelo asimétrico en el corto plazo y simétrico en el largo plazo (AS):
agregado

Variable Coeficiente
c -1.12***
xt−1 -0.03
rt−1 0.11**
yt−1 0.16*
d(fecha=2001q1) 0.23***
∆yt 2.14***
Lr 4.27
Ly 6.01
R2 ajus. 0.34
FPSS 3.81
tBDM -0.89
WSR -.-
Autocorr. 0.47
Heteroced. 0.95
Norm. 0.28
Obs. 92
Muestra 96q2 - 19q1

Nota: la ĺınea punteada separa los coeficientes que se incluyen śı o śı (por encima de la ĺınea) de aquellos
que se seleccionan por el enfoque de lo general a lo espećıfico (por debajo de la ĺınea, se trata de los
coeficientes de corto plazo). Para la dinámica de corto plazo, se comienza trabajando con cuatros rezagos
de las diferencias de la variable dependiente y de los regresores y se eliminan los rezagos cuyos coeficientes
no sean significativos. Lr representa el coeficiente de largo plazo del TCR en los modelos que se impone
simetŕıa y Ly representa el coeficiente de largo plazo del producto. WSR se refiere al test de Wald de simetŕıa
aditiva en el corto plazo (se presenta el p-valor). FPSS se refiere al estad́ıstico F de la prueba de Pesaran et
al. (2001) y tBDM al estad́ıstico t de la prueba Banerjee et al. (1998). Se presenta p-valor de los tests de
autocorrelación (hipótesis nula: no autocorrelación), homocedasticidad (hipótesis nula: homocedasticidad)
y normalidad (hipótesis nula: normalidad) de los residuos. Para las pruebas PSS, BDM y los coeficientes
estimados: (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.6: Modelo simétrico en el corto plazo y asimétrico en el largo plazo (SA):
agregado

Variable Coeficiente
c
xt−1 -0.02
r+
t−1 0.13***
r−t−1 0.08
yt−1 0.01
d(fecha=2001q1) 0.23***
∆yt 2.0**
Lr+ 5.48
Lr− 3.41
Ly 0.63**
R2 ajus. 0.34
FPSS 2.93
tBDM -0.02
WLR 0.31
Autocorr. 0.53
Heteroced. 0.91
Norm. 0.24
Obs. 91
Muestra 96q3 - 19q1

Nota: la ĺınea punteada separa los coeficientes que se incluyen śı o śı (por encima de la ĺınea) de aquellos que
se seleccionan por el enfoque de lo general a lo espećıfico (por debajo de la ĺınea, se trata de los coeficientes de
corto plazo). Para la dinámica de corto plazo, se comienza trabajando con cuatros rezagos de las diferencias
de la variable dependiente y de los regresores y se eliminan los rezagos cuyos coeficientes no sean significativos.
Lr+ y Lr+ representan los coeficientes de largo plazo asociados a depreciaciones y apreciaciones del TCR
respectivamente y Ly representa el coeficiente de largo plazo del producto. WLR se refiere al test de Wald
de simetŕıa en el largo plazo: Lr+=Lr− (se presenta el p-valor). FPSS se refiere al estad́ıstico F de la
prueba de Pesaran et al. (2001) y tBDM al estad́ıstico t de la prueba Banerjee et al. (1998). Se presenta
p-valor de los tests de autocorrelación (hipótesis nula: no autocorrelación), homocedasticidad (hipótesis nula:
homocedasticidad) y normalidad (hipótesis nula: normalidad) de los residuos. Para las pruebas PSS, BDM
y los coeficientes estimados: (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.
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Tabla 5.7: Modelo simétrico en el corto y en el largo plazo (SS): agregado

Variable Coeficiente
c -1.12***
xt−1 -0.03
rt−1 0.11**
yt−1 0.16*
d(fecha=2001q1) 0.23***
∆yt 2.14***
Lr 4.27
Ly 6.01
R2 ajus. 0.34
FPSS 3.81
tBDM -0.89
Autocorr. 0.47
Heteroced. 0.95
Norm. 0.28
Obs. 92
Muestra 96q2 - 19q1

Nota: la ĺınea punteada separa los coeficientes que se incluyen śı o śı (por encima de la ĺınea) de aquellos
que se seleccionan por el enfoque de lo general a lo espećıfico (por debajo de la ĺınea, se trata de los
coeficientes de corto plazo). Para la dinámica de corto plazo, se comienza trabajando con cuatros rezagos
de las diferencias de la variable dependiente y de los regresores y se eliminan los rezagos cuyos coeficientes
no sean significativos. Lr representa el coeficiente de largo plazo del TCR en los modelos que se impone
simetŕıa y Ly representa el coeficiente de largo plazo del producto. FPSS se refiere al estad́ıstico F de la
prueba de Pesaran et al. (2001) y tBDM al estad́ıstico t de la prueba Banerjee et al. (1998). Se presenta
p-valor de los tests de autocorrelación (hipótesis nula: no autocorrelación), homocedasticidad (hipótesis nula:
homocedasticidad) y normalidad (hipótesis nula: normalidad) de los residuos. Para las pruebas PSS, BDM
y los coeficientes estimados: (*) significativo al 10 %, (**) significativo al 5 % y (***) significativo al 1 %.

87



Tabla 5.8: Modelo asimétrico en el corto y en el largo plazo (AA): bilateral

Argentina Brasil China EEUU ZE
c -6.12*** -3.93*
xt−1 -0.71*** -0.01 0.01 -0.08*** -0.1**
r+
t−1 0.26** 0.20*** -0.09 0.09* -0.10
r−t−1 0.68*** 0.18*** -0.05 0.04 -0.01
yt−1 2.25*** 0.01 -0.01 0.07*** 0.99**
dummy1 -0.37*** -0.22*** -0.47*** -0.22*** -0.29***
dummy2 -0.25*** 0.20** 0.69*** -0.30***
dummy3 0.19*** 0.27*** 0.55***
dummy4 -0.14*** -0.76***
∆xt−1 0.23** 0.30*** 0.3***
∆xt−2 0.32*** -0.25***
∆xt−3 -0.15***
∆xt−4 -0.22***
∆r+

t -0.74** 0.75** -0.95***
∆r+

t−1 -1.22*** -0.61** 0.48**
∆r+

t−2

∆r+
t−3 -0.74*** 0.56***

∆r+
t−4 -0.51**

∆r−t 0.86*** 1.24*** -1.28***
∆r−t−2 -0.91***
∆r−t−3 -0.48**
∆r−t−4 -0.46**
∆yt 1.24** 7.08***
∆yt−1 -7.09***
∆yt−2 5.63*** 5.43***
∆yt−3 2.78*** 3.90***
∆yt−4 -1.81** -6.25***
Lr+ 0.37** 31.36 6.36 1.09** -0.99
Lr− 0.96*** 27.25 3.59 0.46 -0.15
Ly 3.17*** 1.06 0.65 0.78*** 10.14
R2 ajus. 0.67 0.51 0.70 0.74 0.63
FPSS 12.16*** 3.24* 1.33 3.35* 3.18
tBDM -6.87*** -0.24 0.43 -3.48** -2.17
WLR 0.00 0.82 0.38 0.01 0.44
WSR 0.01 0.98 0.11 -.- -.-
Autocorr. 0.60 0.29 0.14 0.54 0.18
Heteroced. 0.56 0.95 0.97 0.88 0.98
Norm. 0.21 0.84 0.30 0.14 0.25
Obs. 91 92 76 93 87
Muestra 96q3 - 19q1 96q2 - 19q1 00q2 - 19q1 96q1 - 19q1 97q3 - 19q1

Nota: ver nota de Tabla 5.4. Las variables dummy para cada uno de los destinos son las siguientes: Argentina:
d(fecha=2002q1). Brasil: d(fecha=2002q3), d(fecha=2003q1). China: d(fecha=2007q1), d(fecha=2009q3),
d(fecha=2012q3), (fecha>=2016q1). Estados Unidos: d(fecha>=1999q1), d(fecha>=2003q3),
d(fecha>=2007q1), d(fecha>=2007q4) . Zona Euro: d(fecha>=2000q1), d(fecha>=2001q2),
d(fecha>=2008q1).
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Tabla 5.9: Modelo asimétrico en el corto plazo y simétrico en el largo plazo (AS):
bilateral

Argentina Brasil China EEUU ZE
c -1.25*** -0.89** -1.76**
xt−1 -0.20*** -0.02 -0.00 -0.09*** -0.12***
rt−1 0.02 0.18*** -0.00 0.04 -0.05
yt−1 0.19*** 0.1* 0.00 0.24*** 0.57***
dummy1 -0.81*** -0.47*** -0.23*** -0.28***
dummy2 0.22*** 0.70*** -0.28***
dummy3 0.19** 0.30*** 0.57***
dummy4 -0.15*** -0.78***
∆xt−1 0.35*** 0.30***
∆xt−2 -0.24***
∆xt−3 -0.12** 0.12*
∆xt−4 -0.19***
∆r+

t 0.75** -0.9***
∆r+

t−1 -1.10*** -0.57** 0.43**
∆r+

t−2

∆r+
t−3 -0.80*** 0.52***

∆r+
t−4 -0.53***

∆r−t 1.25*** -1.08***
∆r−t−1 1.20***
∆r−t−2

∆r−t−3 -0.48**
∆yt 6.12***
∆yt−1 2.06*** -6.91***
∆yt−2 4.90*** 5.59***
∆yt−3 2.71*** 4.35***
∆yt−4 -1.87** -2.35* -5.82***
Lr 0.11 11.19 -0.5 0.42 -0.38
Ly 0.95*** 6.16 0.97 2.62*** 4.54***
R2 ajus. 0.55 0.51 0.71 0.75 0.63
FPSS 6.52*** 4.39* 0.07 4.95** 3.88
tBDM -4.29*** -0.6 -0.09 -3.73** -3.38*
WSR 0.00 0.98 -.- -.- -.-
Autocorr. 0.53 0.29 0.15 0.74 0.46
Heteroced. 0.14 0.92 0.98 0.93 0.99
Norm. 0.67 0.81 0.16 0.07 0.38
Obs. 94 92 76 92 87
Muestra 95q4 - 19q1 96q2 - 19q1 00q2 - 19q1 96q2 - 19q1 97q3 - 19q1

Nota: ver nota de Tabla 5.5. Las variables dummy para cada uno de los destinos son las siguientes: Argentina:
d(fecha=2002q1). Brasil: d(fecha=2002q3), d(fecha=2003q1). China: d(fecha=2007q1), d(fecha=2009q3),
d(fecha=2012q3), (fecha>=2016q1). Estados Unidos: d(fecha>=1999q1), d(fecha>=2003q3),
d(fecha>=2007q1), d(fecha>=2007q4) . Zona Euro: d(fecha>=2000q1), d(fecha>=2001q2),
d(fecha>=2008q1).
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Tabla 5.10: Modelo simétrico en el corto plazo y asimétrico en el largo plazo (SA):
bilateral

Argentina Brasil China EEUU ZE
c -3.8*** -1.04*
xt−1 -0.40*** -0.01 -0.02 -0.09*** -0.16***
r+
t−1 0.23** 0.21*** -0.19** 0.07 0.02
r−t−1 0.47*** 0.18*** 0.24 0.02 -0.07
yt−1 1.35*** 0.01 0.37* 0.07*** 0.13***
dummy1 -0.31*** -0.24*** -0.46*** -0.22*** -0.29***
dummy2 -0.24*** 0.18*** 0.71*** -0.27***
dummy3 0.16*** 0.31*** 0.58***
dummy4 -0.17*** -0.78***
∆xt−1 0.32*** 0.30***
∆xt−2 -0.23***
∆xt−3 -0.14** 0.11*
∆xt−4 -0.18***
∆rt 0.64*** 1.08*** -0.37** -0.43***
∆rt−1 -0.39**
∆rt−2

∆rt−3 -0.32** -0.51***
∆rt−4 -0.34**
∆yt 2.98*** 4.36**
∆yt−1 -6.91***
∆yt−2 5.02*** 6.08***
∆yt−3 2.70*** 3.96***
∆yt−4 -1.85** -2.91** -4.89***
Lr+ 0.57 23.38 -12.08 0.79 0.10
Lr− 1.17*** 20.22 15.93 0.26 -0.41*
Ly 3.37*** 1.03* 24.28 0.78*** 0.84***
R2 ajus. 0.54 0.50 0.67 0.75 0.55
FPSS 4.8* 3.67* 1.26 3.84** 3.66*
tBDM -4.19*** -0.33 -0.4 -3.63** -3.63**
WLR 0.00 0.75 0.70 0.02 0.00
Autocorr. 0.48 0.22 0.33 0.75 0.92
Heteroced. 0.14 0.88 0.97 0.95 0.38
Norm. 0.39 0.65 0.57 0.14 0.92
Obs. 95 92 76 92 88
Muestra 95q3 - 19q1 96q2 - 19q1 00q2 - 19q1 96q2 - 19q1 97q2 - 19q1

Nota: ver nota de Tabla 5.6. Las variables dummy para cada uno de los destinos son las siguientes: Argentina:
d(fecha=2002q1). Brasil: d(fecha=2002q3), d(fecha=2003q1). China: d(fecha=2007q1), d(fecha=2009q3),
d(fecha=2012q3), (fecha>=2016q1). Estados Unidos: d(fecha>=1999q1), d(fecha>=2003q3),
d(fecha>=2007q1), d(fecha>=2007q4) . Zona Euro: d(fecha>=2000q1), d(fecha>=2001q2),
d(fecha>=2008q1).
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Tabla 5.11: Modelo simétrico en el corto y en el largo plazo (SS): bilateral

Argentina Brasil China EEUU ZE
c -1.30*** -1.85**
xt−1 -0.06 -0.02 -0.07* -0.07*** -0.13***
rt−1 0.02 0.19*** -0.07* -0.02 -0.04
yt−1 0.04 0.11* 0.14* 0.08** 0.58***
dummy1 -0.4*** -0.24*** -0.50*** -0.24*** -0.29***
dummy2 -0.24*** 0.19*** 0.74*** -0.28***
dummy3 0.14** 0.31*** 0.56***
dummy4 -0.15*** -0.79***
∆xt−1 0.41*** 0.30***
∆xt−2 -0.22*** 0.16**
∆xt−3 0.12**
∆xt−4 -0.14***
∆rt 0.41** 1.08*** -0.47***
∆rt−1 -0.37**
∆rt−2

∆rt−3 -0.32** -0.38** 0.30*
∆rt−4 0.37** -0.39**
∆yt 1.76** 5.47**
∆yt−1 1.68** -7.08***
∆yt−2 3.80** 6.01***
∆yt−3 2.62*** 3.81***
∆yt−4 -1.91** -3.16** -5.24***
Lr 0.28 10.04 -1.07*** -0.37 -0.30
Ly 0.67 5.61 2.15*** 1.29*** 4.38***
R2 ajus. 0.49 0.50 0.66 0.74 0.57
FPSS 0.99 4.82* 1.06 3.81* 4.41*
tBDM -1.31 -0.69 -1.72 -3.09** -3.54**
Autocorr. 0.11 0.24 0.20 0.89 0.52
Heteroced. 0.04 0.83 0.99 0.96 0.49
Norm. 0.20 0.62 0.25 0.05 0.69
Obs. 95 92 76 92 88
Muestra 95q3 - 19q1 96q2 - 19q1 00q2 - 19q1 96q2 - 19q1 97q2 - 19q1

Nota: ver nota de Tabla 5.7. Las variables dummy para cada uno de los destinos son las siguientes: Argentina:
d(fecha=2002q1). Brasil: d(fecha=2002q3), d(fecha=2003q1). China: d(fecha=2007q1), d(fecha=2009q3),
d(fecha=2012q3), (fecha>=2016q1). Estados Unidos: d(fecha>=1999q1), d(fecha>=2003q3),
d(fecha>=2007q1), d(fecha>=2007q4) . Zona Euro: d(fecha>=2000q1), d(fecha>=2001q2),
d(fecha>=2008q1).
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Figura 5.1: Multiplicadores dinámicos: Argentina total

Figura 5.2: Multiplicadores dinámicos: Estados Unidos total
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Figura 5.3: Multiplicadores dinámicos: Argentina EMCP

Figura 5.4: Multiplicadores dinámicos: Argentina EMCI

97



Figura 5.5: Multiplicadores dinámicos: Estados Unidos EMCP
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