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RESUMEN

Diversos trabajos han estudiado el impacto de losshocksregionalesen la
economia uruguaya. Este articulo analiza, desde una perspectiva
multisectorial, la vinculacion comercial con laregion, y e efecto que los
shocksregionalesdeactividad y preciosrelativos han tenido sobrelosPBI

sectoriales entre 1983 y 2003, abarcando los 17 sectores que componen el
PBI total. Se desarrolla una metodologia para distinguir entre sectores re-
gionales, transables y no transables, concluyéndose que la pertenenciaa
unau otra de estas categorias variaen el tiempo y que en ladécadade los
90 coexistieron comportamientos diferenciales entre grupos de sectores.
En la seccién econométrica se estiman modelos cuasi-VAR, VAR, y VECM

para cuantificar laimportancia de los shocksregionales en los PBI secto-
riales bajo diferentes especificaciones, encontrandose que entre 1983 y
2003 lamayor parte de sectores se vieron afectados por los shocks regio-
nales, siendo los choques al PBI argentino |os mas relevantes. Laeviden-
cia encontrada apunta a que un shock regional positivo provoca una ex-

pansi6n en los sectoresregionalesy no transabl es, en tanto quelosresulta-
dos son mixtos con respecto alas actividades méas cercanas aladefinicién
detransables.
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Abril de 2003 paraacanzar laLicenciaturaen EconomiadelaUniversidad delaRepUblica
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ABSTRACT

Many recent works have analyzed the economic impact of regional shocks
on the Uruguayan economy. This article studies the commercial link of
Uruguay with Argentina and Brazil, and the effect of activity and relative
prices shockson these neighboring countriesduring 1983-2003 onthe GDP
of the 17 Uruguayan sectors that sum up the overall GDP. A methodol ogy
to discriminate between regional, tradable and non-tradable sectors is

developed. Thisclassificationimpliesthat most manufacturing sectors can
beconsidered asregional sectorsby mid-1990’ swhich departssignificantly

from thewell established thought that manufacturing istradabl e sector. On

the econometric part of thiswork \AR, cuasi-VAR and VECM are estimated
to quantify theimportance of regional shockson sectoral Uruguayan GDP,

over different model specifications. The results are that most sectors are
significantly influenced by shocksto regional countries GDP and relative
prices, where Argentinean GDP shocks have the greatest impact on local
sectors. The evidence suggeststhat apositive regional shock causesarise
in regional and non-tradable sectors’ GDP, but mixed results are found for
sectorsthat can be considered astradable.

Keywords: sectoral output, regional shocks, Vector Autoregresssion(VAR).
JEL Classification: C32, F14, E23, F41.
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1 INTRODUCCION

Uruguay es una peguefia economia comercia y financieramente
abierta por lo cual depende considerablemente de la situacion econdmica
externa. Los acuerdos bilaterales firmados con Argentinay Brasil en la
décadadel 70 (CAUCE y PEC respectivamente) sentaron lasbasesde una
estrecha vinculacion con la region, la cual fue luego profundizada con €
proceso de integracion econémica del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR).

Esto ha provocado una mayor sensibilidad de la economia uruguaya
ante los cambios en las condiciones econdmicas imperantes en estos dos
grandes paises vecinos, los cuales son, ademas, altamente inestables en
comparacion con las economias desarrolladas.®

Lavinculacion de Uruguay con sus dos mayores socios comerciaes
y € efecto de los shocks regionales en las variables macroeconémicas
més importantes ha sido abordado desde diversos angulos en laliteratura
existente. Laevidenciaapuntaaque, en efecto, los desarrollos econémicos
de Argentinay Brasil afectan significativamente ala actividad econdmica
uruguaya.

El objetivo de este trabgjo es profundizar desde una perspectiva
multisectorial € andlisis sobre la interrelacion comercia y financiera de
Uruguay con laregidony d impacto delosshocksalasprincipaesvariables
econdmicas de Argentinay Brasil en @ nivel de actividad de la economia
uruguaya.

El resto dd trabgo presenta la siguiente estructura: en el capitulo
dos se expone una sintesis de los antecedentes relevantes; € capitulo tres
aborda la vinculacion comercia y financiera de Uruguay con la region
por sectores de actividad realizando una clasificacion tentativa de los
sectores de acuerdo alostres bienes definidos en e modelo de tres bienes
de Bergara, Dominioni y Licandro (1995); € cuarto capitulo presenta €
estudio economeétrico sobre laimportancia de los shocksregionalesen los
PBI sectoriales; en el capitulo cinco se presentan las principales
conclusiones del presente trabgo.

3 VerMasoller (19989, y Kamil y Lorenzo (1998).
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2. ANTECEDENTESYMARCOTEORICO

A los efectos de poder abordar |a problemética planteada, se tomé
como base de andlisis @ modelo desarrollado por Bergara, Dominioni y
Licandro (1995) d cua tiene una apertura sectorid en funcién de la
vinculacion de las diferentes actividades productivas con € resto del mundo
y laregién. Estos autores ampliaron € model o de economia dependiente o
modelo australiano incorporando un nuevo sector, e de bienes regionales,
y manteniendo los sectores transable y no transable con las mismas
especificaciones del modelo original. El precio de los bienes regionaes
puede variar ante cambios en lademanda de los paisesdelaregion o enla
relacion gasto-ingreso domeésticos y generar asi modificaciones en los
precios relativos con respecto a los otros dos bienes. Este modelo, a
distinguir entre bienesregionales, transablesy no transables, permite analizar
los efectos diferencides de los shocks regionales en los digtintos sectores.

Sin perjuicio de los aspectos positivos recién sefidados, @ modelo
de tres bienes de Bergara, Dominioni y Licandro (o Ssmplemente, modelo
de tres bienes) presenta algunos resultados que no se ajustan al
comportamiento de corto plazo que ha tenido la economia uruguaya frente
ashocksregionaes negativos. En concreto, e modelo predice que d efecto
de un shock regiond adverso en € corto plazo (caida del tipo de cambio
real bilateral de Uruguay con laregion o reduccién del nivel de actividad
delaregion) esincierto paralaproduccion del sector no transabley positivo
para € sector transable. Ello discrepa con € desempefio de la economia
uruguaya en € marco de las crisis regionales recientes (brasilefia en 1999
y argentina en 2001), donde se observaron caidas generalizadas entre los
diferentes sectores de actividad domésticos.

La introduccion de un mercado de trabajo de acuerdo a “Enfoque
de los contratos’ cambiaria las conclusiones del modelo en € corto plazo,
produciendo resultados mas acordes con la realidad econémica uruguaya
reciente. El mencionado enfoque parte de un mercado de trabgjo neoclésico
sin fricciones, pero asume que trabgjadores y empresarios firman un
contrato d inicio del periodo por un salario nomind tal que, de verificarse
el nivel de precios esperado, € saario rea seae que equilibrael mercado
de trabgjo.*

4 VéaseDornbuschy Fischer (1992), pag. 583-584.
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Con estamodificacion, € modelo permite que laeconomiase aparte
del pleno empleo en € corto plazo. A largo plazo, & pleno empleo se
mantiene ya que a renovarse los contratos de trabgjo e salario nomina
pactado comienza areflgjar las nuevas condiciones del mercado labord vy,
por estavia, aeliminar cualquier exceso de oferta o de demanda. Con esta
nueva modelizacion, un shock regiona negativo provoca, a corto plazo,
una caida de la produccion de los sectores regional y no transable (mas
fuerteend primero) sin afectar a sector transable. A largo plazo, en cambio,
se mantienen las mismas conclusiones del modelo original . Adiciona mente,
se supone que € tipo de cambio esté fijo, 1o cua responde, en términos
generades, ala situacion promedio que vivié Uruguay durante € periodo
analizado en las secciones empiricas.

2.1. Antecedentesempiricos

Laliteratura existente hasta e momento se centra en cuantificar €
efecto delasfluctuaciones delas principaesvariablesde Argentinay Brasil
en la realidad econdmica uruguaya desde un angulo netamente
macroeconomico, encontrando una fuerte relevancia de las mismas.

Favaroy Sapelli (1986) utilizan una serie de modelos VAR para
andizar laimportanciade las variables externasen los ciclosen laactividad
econOmica uruguaya. Para € periodo 1943-1984, encuentran una gran
importancia de las variables externas (principalmente regionaes) en la
determinacion de la actividad econdmica uruguaya. De acuerdo con los
autores, ello se explica, en parte, por larelevancia de los bienes transados
regional mente.

Masoller (1998a) estudialainfluenciadelosshocksregionalesen
dos variables macroecondmicas uruguayas clave durante € periodo 1974-
1997: & PBI red y los preciosa consumo medidos en términos de dolares.
A partir de model os cuasi-V AR encuentraque un shock regiond favorable
expande la produccion domestica, causa inflacion y aprecia € tipo de
cambio real. Concluye que lainestabilidad regiona fue la principa fuente
de perturbaciones externas que enfrentd la economia uruguayaen € periodo
analizado, con una mayor importancia de Argentina.

Talvi y Bevilaqua (1999) redizan un andisis sobre laimportancia
de Brasil como socio mayoritario dd MERCOSUR y su influencia sobre
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las economias de los restantes paises miembros. Concluyen que la
vulnerabilidad macroecondmica de los paises més pequefios del bloque
frente alos shocks de Brasil y Argentina es mayor, cuanto mayor seala
importancia de los bienes regionales en su comercio exterior. Los autores
realizan una clasificacién de los bienes y servicios comercializables
identificando cudles de éstos tienen mayor facilidad para encontrar
mercados alternativos a regional.

En su trabgjo monogréfico, Cuadrado y Queijo (2001) redizanun
andlisis sobre distintos métodos para realizar predicciones sobre la
evolucién del PBI uruguayo. A partir de las estimaciones redlizadas para
los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) concluyen que los
parametros estimados indican que un shock a PBI de Argentinarepercute
més rgpidamente en € nivel de actividad uruguayo que uno a PBI de
Brasil, y que laevolucién de las variables de | os paises socios de Uruguay
end MERCOSUR agportavaliosainformacion paracomprender ladindmica
del PBI trimestral uruguayo.

Mésrecientemente, L anzilotta, L lambi 'y M ordecki (2002) estiman
el impacto de losshocksargentinosy brasilefios sobre el nivel de actividad
de Uruguay utilizando las técnicas de cointegracion y vectores con
mecanismo de correccion de error (VECM). Estiman un VECM para e
periodo 1980-2002 en € cud la relacion de equilibrio de largo plazo entre
las variables implica que la tasa de crecimiento del PBI uruguayo es
aproximadamente & promedio de la tasa de crecimiento de Argentina 'y
Brasil; € efecto inicid de un shock a la tasa de crecimiento del PBI
argentino es mayor que uno alatasade crecimiento del PBI de Brasil. La
conclusion general del trabajo es que la economia uruguaya esta
intimamente ligada a las de Argentinay Brasil, sendo € cana comercia
uno relevante en latransmision delosshocksde preciosy actividad surgidos
en las economias vecinas hacia la uruguaya.
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3. VINCULACION COMERCIAL CONLA REGIONA NIVEL
SECTORIAL

3.1. Supuestosy metodologia
3.1.1. Indicadoresutilizados

El periodo andizado fue 1994-2001. L os sectores fueron definidos
a maximo nivel de desagregacion disponible para los datos de vaor bruto
de produccién (VBP) anua aprecios corrientes presentados en las Cuentas
Naciondes, los cuales corresponden a nivel de Divisiéon (primeros dos
digitos) de la Clasificacion Internacionales Industrial Uniforme (CI1U)
Revisén 2.

Adi, € indicador para medir € grado de vinculacion comercia con
laregion en formareducidaesla participacion delas ventas que esadquirida
por residentes argentinosy brasilefios. En € caso de |l os sectores productores
de bienes € mismo se deriva de la divison entre las exportaciones de
bienes aprecios FOB alaregion expresadas en pesos uruguayosy e valor
bruto de produccién del sector a precios corrientes.

Para los sectores de servicios no existe informacidn precisa sobe
sus exportaciones y, menos aln, de las mismas por pais de destino. Por
este motivo, gran parte del trabgjo efectuado en e marco delaconstruccion
delosindicadores fue precisamente estimar estas exportacionesy distinguir,
en todos los casos, la fraccion destinada a la region. Por lo tanto, para
aproximarse d concepto de vinculacion comercia regiona se desarrollan
los siguientes indicadores para cada afio:
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Descripcion de los I ndicadores de Vinculacién Comer cial Regional

Indicador Definicion Propdésito

1) Exportaciones sobre Valor  Muestra laimportancia de las ventas al

Xi/VBPR Bruto de Produccion (VBP) exterior sobre las ventas totales por sector
parael sector i

2 Exportacionesregionales  Sefialalaimportanciade lasventasala

X.regi/ Xi sobre total de exportaciones regién en el total de las ventas al exterior
parael sector i de cada sector

(3)=(1) x (2) | Exportaciones regionales Este es el indicador de resumen que marca

X.reg/ VBP [sobre VBP parael sectori  laimportanciade las ventas a Argentinay

Brasil en conjunto, en el total de las
ventas del sector

4 Exportaciones a Argentina  Aperturadel indicador de resumen (3)
X.ari/ VBR |sobre VBP parael sectori  parael caso argentino. Indicala
importancia de |as ventas a Argentina
sobre las ventas totales por sector

(5) Exportaciones a Brasil Apertura del indicador de resumen (3)
X.bri /' VBP; |[sobre VBP parael sectori  parael caso brasilefio. Indicala
importancia de las ventas a Brasil sobre
las ventas totales por sector

La gproximacion de un sector particular a la definicion tedrica de
uno u otro sector de acuerdo a model o detres bienes, puede ser aproximado
por laparticipacion del tota de exportacionesen e VBP del sector y dela
participacion de las exportaciones alaregion en e total de exportaciones
del sector.

Por definicién, un sector productor de bienes regionales (o
simplemente un sector regional) enfrenta una demanda compuesta por €
mercado interno'y laregidn. Por o tanto, un sector que presente unarelacion
de exportaciones sobre VBP significativay cuyas ventas a exterior sean
fundamentalmente a la region, podria asimilarse a un sector productor de
bienes regionales.

Un sector que exporte una parte muy baja o nula de su VBP se
asemejara a uno productor de bienes no exportables o, a los efectos de
este trabgjo, no transables.®

5 Estrictamente, estarian més proximosabienes no exportablesyaque un sector no transable
no presentaexportaciones pero tampoco importaciones. En estetrabajo seobvid el andlisis
delasimportaciones en |amedidaque no son consideradas centralesen el concepto de
dependenciacomercial. Adicionalmente, enlamedidaquetodos|os sectores productores
de bienes presentan exportaciones, |os mismos ya son considerados transables o regionales
independientemente del comportamiento delasimportaciones. Lamismaaclaracion es
aplicabletambién en lareferenciaabienestransables, ya que estrictamente los mismos
deberian llamarse exportables, debido a que losindicadores Uinicamente consideran las
ventas d exterior.



REVISTA DE ECONOMIA 289

Por dltimo, un sector que destine la mayor parte de sus ventas a
exterior y que las mismas se dirijan fundamentalmente a mercados
extrarregionales se acercaria més a la definicion tedrica de productor de
bienes exportables internacionalmente (0 simplemente transables).

Gréficamente, lo anterior puede sintetizarse de la siguiente forma:

A
100% \@nggo s ‘Iﬂé

TRANSABLES REGIONALES
X.tot /K
VBP ayor

dependencia
regional

NO TRANSABLES

0 X.reg

0,
X.tot 100%

El gréfico reflega como es posible descomponer € indicador de
dependencia comercial regiona (X.reg/VBP) en sus dos dimensiones
(X.reg/X.tot y X.tot/VBP) y como ciertas combinaciones de estos dos
componentes se asocian con cada uno de los tres sectores tedricos. Por
otro lado, es posible trazar curvas (hipérbolas equilateras) que muestran
las distintas combinaciones de grado exportador (X.tot/VBP) y
concentracion de las exportaciones alaregion (X.reg/X.tot) que implican
un mismo valor del indicador resumen de dependencia comercial regiond.
A medida que estas curvas se dejan del origen, la dependencia comercia
regional aumenta (en e gréfico X.reg/VBP, < X.reg/VBP,).
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3.1.2. Procedimiento de construccion delosindicador espara
lossectoresnoindustriales

Turismo

Para las exportaciones de servicios turisticos existe la dificultad de
conocer cudles son |os sectores de origen (aquellos que prestan € servicio
alos turistas que ingresan a pais) y, en menor medida, cud es € pais de
destino de estas exportaciones. Por ello se solicito a Ministerio de Turismo
una apertura especia de la informacion sobre € gasto de los turistas por
tipo de gasto (alojamiento, alimentacion, compras y otros) y por
nacionalidad (o pais de residenciaen € caso de los uruguayos que residen
en e exterior).

Asi, dentro del gasto ddl turismo receptivo en dojamiento se pudo
atribuir directamente el gasto en hoteles y appart hoteles al sector
Restaurantes y Hoteles, en tanto que € resto fue asmilado a pago por
concepto de aquileres y comisiones a inmobiliarias por 1o que se tomo
como exportacion de servicios del sector Bienes Inmuebles.

En una segunda instancia se prosiguio a asignar e gasto en
Alimentacion y de Otros gastos por sector de actividad. Asi, € gasto de
Alimentacion fue asignado a los sectores Comercio y Restaurantes y
Hoteles, mientras que Otros gastos se computaron a Servicios de Diversion
y Esparcimiento, Servicios Persondesy delosHogaresy Servicios Socides
y Comunales, Comercio, Transporte y Electricidad, Gasy Agua® Ello se
realizé en base a informacion parcia suministrada por € érea Cuentas
Nacionaesdel BCU sustentadaen unaencuestareaizadapor € Ministerio
de Turismo en € afio 1981.

A los efectos de asignar € gasto de turistas en compras y otros
gastos (de acuerdo alos rubros de la Encuesta de Turismo Receptivo que
rediza e Ministerio de Turismo) a los distintos sectores de actividad, se
utilizo la siguiente estructura:

6 Seasumio que el 60% de los gastos de Alimentacion se realizaron en Restaurantes y
Hotelesy el resto seasignd aComercios.
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Hipotesis sobre distribucidon del gasto de turistas en Compras y
Otros gastos por sector de actividad, en %

Comercio 40
Transporte (Automotor pasajeros) 7
Electricidad, gas y agua 6
Servicios de diversion y esparcimiento 33
Servicios personales y de los hogares 7
Servicios sociales y otros servicios comunales 7
Total 100

Establecimientosfinancier os

En € caso del sstema financiero se estimé la participacion de las
operaciones vinculadas alaregion sobre la base de un modelo smplificado
gue asume que la totalidad del negocio corresponde a margen de
intermediacion. Asimismo, la importancia de la regién en € sector se
considerd como la participacion del margen obtenido a partir de depdsitos
de no residentes regionales en € margen total.

Asi, se supuso que la operativa del sector se resume en tres tipos
diferentes: (a) depositos de residentes prestados aresidentes; (b) depdsitos
de no residentes prestados a residentes y; (c) depdsitos de no residentes
prestados a no residentes. El margen de cada una de estas operativas se
atribuyd a operaciones locales y externas en funcion del origen de los
depdsitos. Asmismo, dentro de los depdsitos de no residentes, se asumié
que e 80% corresponde a capitaes argentinos, € 15% a brasilefios y €
5% aotros.’

El margen de intermediacion se obtuvo a partir del calculo de la
diferenciaentre € ingreso proveniente delos créditos otorgados (calculado
como e producto de lastasas activas por |os sal dos promedios de créditos)
y € costo pagado por los fondos captados para cada una de las tres
operativas identificadas. En todos los casos € margen se comput6 en
ddlares, por lo cua lastasas de interés en moneda nacional se convirtieron
a su equivaente en ddlares utilizando la devaluacion punta a punta del

7 Estosdatosconstituyen hipétesisdel trabajoy no resultadosalos que se hubieraarribado.
L os mismos fueron consultados con agentes vinculados a sector.
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periodo analizado y los saldos de depdsitos y créditos en pesos se
expresaron en dolares empleando para elo € tipo de cambio de fin de
periodo.

En @ caculo de los ingresos derivados de créditos a residentes se
empled e promedio de las tasas de interés norma y preferencia de
operaciones a plazo fijo hasta 6 meses en moneda naciona y, € promedio
delastasasdeinteréscomercia normd y preferencial, paralas colocaciones
en moneda extranjera. El calculo del costo de los depdsitos de agentes
residentes se redizo aplicando a promedio anual de los fondos captados
latasadeinterés pasivade un mesy hastaseis mesesde plazo paradepositos
en moneda nacional y en moneda extranjera respectivamente.

Por su parte, e margen obtenido a partir de los depdsitos de no
residentes se obtuvo a partir deladiferenciaentre losingresos provenientes
delos créditos otorgados tanto aresidentes como ano residentes fondeados
con estos depdsitos y € costo de los mismos. El crédito otorgado a
residentes fondeado con depositos externos fue estimado aplicando la
relacion crédito/depdsito de todo € sistema financiero de ese afio a tota
de depdsitos de no residentes y, restando de este monto, € total de crédito
otorgado a no residentes. Para la obtencion del margen de intermediacion
se supuso que latasa de interés pagada alos depositos de no residentes fue
la misma que la de los depositos de residentes, mientras que la tasa para
las operaciones activas con no residentes fue, en promedio, tres puntos
porcentuales superior.

Construccion

Dada la carencia de informacion sobre la participacion de agentes
externos en € sector Construccion, la importancia de la regién en este
sector seestimé apartir delacantidad de metros cuadrados delos permisos
de construccion expedidos por las intendencias departamentales. En
concreto, se asumio que la construccién privada podria ser asignada entre
los distintos departamentos en funcion de la cantidad de metros cuadrados
de los permisos de construccion otorgados por las intendencias de cada
uno de los departamentos.

Por otro lado, se asumi6 que lamayor relevancia de la demanda de
vivienda nueva por parte de no residentes se producia en €l departamento
de Madonado, en linea con d principal destino dd turismo receptivo.
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Por dltimo, a los efectos de estimar la fraccion de las nuevas
construcciones en Maldonado que se destina a satisfacer la demanda de
no residentes (entre otras, de alojamiento, comida y esparcimiento) se
tomo un porcentgje arbitrario de 50%. Es decir, que se esta suponiendo
gue la mitad de los metros cuadrados autorizados para construir en
Maldonado estén asociados al turismo receptivo, o dicho de otra forma,
no se construirian de no existir la afluencia de turistas extranjeros a
Maldonado.

A la fecha de elaboracion de este trabajo no se encontraban
disponibles los datos sobre los metros cuadrados de los permisos de
construccién para 2001, por lo que los indicadores fueron calculados
Unicamente hasta 2000.

Transporte

El indicador de dependencia comercial regional no pudo ser
calculado para € total del sector Transporte y Comunicaciones debido a
la inexistencia de informacion que pudiera indicar la importancia de la
region en la actividad del sector Comunicaciones. Sin embargo, para €
sector Transporte si se pudo redizar e andlisis correspondiente. Las
exportaciones de servicios de flete, tal como se computan en la Balanza
de Pagos fueron asignadas por destino geografico utilizando como
ponderador la distribucion de las exportaciones de bienes. Por su parte, €
transporte de pasgjeros fue asignado de acuerdo a la cantidad de turistas
ingresados, seguin su pais de origen.

3.2. Resultadosobtenidos
3.2.1. Resultadosparaée promedio 1994-2001
A continuacion se presenta el cuadro resumen delosindicadores de
dependencia comercid regiona para e promedio del periodo 1994-2001

para cada uno de los sectores analizados. Los sectores se presentan en
orden decreciente de vinculacion comercia con la region.
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Indicadores de Dependencia Comercial Regional
Promedios 1994-2001, en porcentaje. Sectores seleccionados
Caédigo Descripcién Kleg Xa Xbr X Xreg
VBP VBP VBP VBP X
38 Productos metélicos, maquinaria y equipo 24.1 16.4 7.7 27.1 89.1
37 Industrias metélicas basicas 21.4 7.1 14.3 36.4 58.9
Pesca Pesca 14.7 0.1 14.6 25.6 575
Div.Esp Servicios de diversién y esparcimiento 13.6 12.0 1.5 17.9 76.0
32 Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 13.4 5.8 7.6 63.4 21.2
Res.Hot  Restaurantes y Hoteles 12.7 10.8 1.9 16.5 76.8
Transp Transportes y almacenamiento 12,5 8.7 3.8 19.4 64.1
Financ Establecimientos financieros * 111 9.3 1.7 11.7 95.0
31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 11.1 1.5 9.6 26.8 413
35 Fabricacién de productos quimicos 10.7 3.8 6.8 13.1 815
34 Papel, productos de papel e imprenta 10.0 7.0 3.0 11.3 88.6
36 Productos minerales no metélicos 8.1 6.3 1.9 12.6 64.3
33-39 Productos de madera, muebles y otras ind. manuf. 6.6 2.2 4.4 14.7 448
Construc. Construccion * 5.4 4.9 0.5 6.1 87.2
Agro Agropecuaria 3.7 0.6 3.1 10.5 35.2
Cant.Min Canterasy Minas 2.6 2.3 0.3 53 483
SS Pers  Servicios personales y de los hogares 1.9 1.7 0.2 25 76.0
Inmueb.  Bienes inmuebles 1.7 1.6 0.1 19 89.1
Comercio Comercio 1.2 11 0.1 15 79.6
SS Soc.  Servicios sociales y otros servicios comunales 0.8 0.8 0.1 11 76.0
Elec.Gas Electricidad, Gas y Agua 0.6 0.6 0.0 0.6 100.0
Gobierno _Servicios del Gobierno General 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU y Ministerio de Turismo
* Estimados de acuerdo a lo establecido en Supuestos y Metodologia

Resulta evidente la existencia de unagran diversidad de situaciones
gue van desde una participacion de las exportaciones regionales en las
ventas totales (VBP) de 24% para la industria productora de Productos
metalicos, maquinaria y equipos, hasta valores despreciables e incluso
nulos para una serie de sectores de servicios usuamente considerados
productores de bienes no transables tales como Servicios sociales y otros
sarvicios comunales, Electricidad, gas 'y agua, y Servicios ddl Gobierno
Generdl.

Un aspecto de interés es que dentro de |os sectores que presentan
un mayor indice de exportaciones regional es sobre ventas hay, ademés de
rubros industriales, otros sectores primarios como Pesca, pero también
varios rubros de servicios, unos vinculados al comercio exterior
(Transporte), otros ligados al turismo (Servicios de diversion y
esparcimiento, Restaurantes y hoteles) y a la actividad financiera
(Establecimientos financieros).
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En d periodo analizado, la dependencia comercia con laregion de
los sectores of erentes de servicios se debid en mayor medidaalademanda
de parte de argentinos, aunque laimportancia de Brasil en la facturacion
de estas actividades no es despreciable, e incluso es significativa en €
caso de Transporte y almacenamiento.

En cambio, los sectores productores de bienes que estan
comerciamente més ligados a la region de acuerdo con € indicador de
resumen, estén vinculados en mayor medida a la demanda brasilefia. La
excepcion aestagenerdidad estadadapor laramaindustrial 38 (Productos
metdicos, maquinariay equipo), donde la mayor parte de las ventas a la
region se destinaa Argentina.

Distribucion de Sectores segin Peso de las Exportaciones a Argentina y
Brasil en el Total de su VBP - Promedio 1994-2001
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Al analizar los indicadores por pais se aprecia que las actividades
gue dependen en mayor grado de Argentinason, en primer lugar, Productos
metalicos, maguinariay equipos (agqui pesa fundamental mente la actividad
automotriz, que produce automdviles y autopartes a peguefia escala con
ese destino) que en e promedio de 1994-2001 colocaron € 16% de su
produccién en dicho mercado. En segundo lugar aparecen sectores
proveedores de servicios turisticos, financierosy de transporte. Dentro de
los primeros estén Servicios de diversion y esparcimiento, y Restaurantes
y hoteles, para los cuaes entre un 11% y 12% de su produccion fue
adquirida por turistas argentinos, en tanto que la importancia de las
operaciones fondeadas con depdsitos de argentinos habria reportado para
el sstema financiero més de un 9% de su negocio durante € periodo
andlizado. Los servicios de transporte ligados a Argentina representaron
en e promedio 1994-2001 cerca del 9% de las ventas del sector. La
importancia de la demanda argentina por servicios de transporte se debe
al flujo de bienes con ese paisy a impacto ddl turismo en € transporte de

pasajeros.

En tanto, la vinculacion comercia con Brasil durante 1994-2001
fue més fuerte en la Pesca (export6 casi @ 15% de su produccion a Brasil
en eselapso), seguidacon 14% Yy 10% por las Industrias metdicas bésicas
(rama 37) y la divisién industrid 31 (Productos dimenticios, bebidas y
tabaco) respectivamente.

La cantidad de sectores que dependen comercidmente en forma
significativa de alguno de los dos paises de la regién (tomando como limite
una participacion de 6% o més de las ventas a ese mercado sobre el VBP)
esmayor en Argentinaque en Brasil (8 en e primer casoy 6 en € segundo).
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Distribucion de Sectores segun (X.tot / VBP) y (X.reg / X.tot)
Promedio 1994-2001
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Fuente: elaboracion propia en base a BCU, INE y Ministerio de Turismo

A partir de un ordenamiento de los diferentes sectores en € plano
formado, por un lado, por € peso de las exportaciones en la produccion
total (X.tot/ VBP)y, por otro, por € peso delaregion en las exportaciones
del sector (X.reg / X.tot), es posible identificar en dicha superficie la
ubicacion de los tres sectores tedricos del modelo de tres bienes, lo cua
resulta de particular importancia para conocer en qué medidalos diversos
sectores se asimilan a cada uno de |os sectores tedricos.

La Industria manufacturera incluye una gran diversidad de
situaciones a nive de divisién industrid. Si bien anivel global se observa
un importante relacionamiento con la region, a redlizar un andisis més
desagregado se observan, como es de esperar, divisiones por encimay por
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debgjo del grado de vinculacion comercia con laregion del promedio de
la industria.

En este sentido, la divisén Productos metélicos, maquinaria y
equipo (division 38) aparece como lamés vinculadaalaregion, redlizando
ventas a exterior por € 27% del total de sus ventas y destinando a los
paises vecinos (principa mente Argenting) cas € 90% delas mismas. Como
ya se menciono, las exportaciones del sector corresponden a automoviles
y autopartes que se comercializan fundamentalmente al mercado argentino.
En este caso, € sector, a pesar de ser productor de bienes (y por lo tanto
asimilarse naturamente alacategoria de transable en lamedida que exporta
buena parte de su produccién) casi latotalidad de sus col ocaciones externas
se dirigen a paises de la regién y, por lo tanto, se acerca mucho a la
definicion de bien regional. En similar posicion, € sector Industrias
metalicas basi cas(divison 37) muestraunaimportante relacion comercia
con laregién, yaque dd 36% de las ventas que destinaa exterior, € 59%
se dirige alaregion.

El sector Textiles, prendasdevestir eindustriadel cuero(rama
32), apesar de mostrar una importante relacion con la region a partir del
indicador de resumen, solo destina a la regién la quinta parte de sus
exportaciones. En este caso, a pesar de tener un elevado indicador de
dependencia comercia regiona, € sector se gproxima mas a un sector
transable ya que enfrenta una demandatan elasticaque e precio se puede
considerar como dado o exdgeno. De hecho, la mayor parte de las
exportaciones del sector corresponden a cueros y lana con bajo valor
agregado, es decir, commodities. Desde el punto de vista de la
vulnerabilidad del sector ante un shock externo en uno de los dos grandes
paises vecinos, la bga participacion de las ventas alaregion en  total de
ventas externas es un factor defensivo. Parece razonabl e pensar que ante
una caida de la demanda, digamos argentina, aunque inicialmente el
impacto sea significativo (esto es lo que estaria reflgiando € indicador de
resumen), en un periodo relativamente breve e sector podria estar en
condiciones de redireccionar las exportaciones perdidas en Argentina a
otros mercados extrarregionaes, 1o cua no es posible, por gemplo, en
sectores que concentran més sus exportaciones en € mercado regional,
como la divison Productos metdlicos, maquinaria'y equipo.

A pesar de presentar una baja relacion entre exportacionesy VBP,
lasventasalaregion de Productos quimicos(divisiéon 35) abarcaron méas
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del 80% de las exportacionestotales del periodo 1994-2001, principamente
por las ventas aBrasil. Debido alafuerte concentracion de exportaciones
en laregion, € sector se acercamas aladefinicidn de productor de bienes
regionales.

Las ventas a la regiéon de Alimentos, Bebidas y Tabaco (rama
industrid 31) representan € 41% del total de las exportaciones, destinando
al exterior e 27% de sus ventas. En este caso, el sector presenta una
relativamente bgja exposicion de sus exportaciones a la region, aunque
debido aque exporta unafraccion significativade susventas, laimportancia
de la region en su facturacion total es relevante. En la medida que la
demanda externa que enfrenta tiene un componente extrarregional
destacado, € sector se acerca en mayor medida a un sector transable
internacionalmente, donde los precios vienen dados del exterior.

Los sectores productores de Papedl, productosdepapel eimprentas
(rama 34) y de Productos minerales no metalicos (rama 36), s bien
exportan un parte muy baja de su produccién, las ventas a exterior estan
en su mayoria dirigidas ala region, por lo que estarian mas proximos ala
definicion de bienes regionaes.

La participacion de las exportaciones en el total del VBP del sector
Productosde madera, mueblesy otras(ramas 33y 39) alcanzaa 15%,
mientras que se destinan alaregion € 45% dd tota de las exportaciones.
En este caso, como en e de Alimentos, Bebidas y Tabaco, la actividad
estaria més proxima a la definicion de sector transable.

Por su parte dentro de los sectores oferentes de servicios, € mas
comprometido con la regiéon es € sector Servicios de diversion y
esparcimiento, el cua junto con los sectores Establecimientos
financier os, Restaurantesy hoteles,y Transportey almacenamiento,
muestra una participacion relativamente baja de las exportaciones en €
total de susventasy unaelevadaimportanciade laregion en e total delas
ventasa exterior (mayor a60% en todos |os casos). En lamedidaque cas
latotalidad de la demanda que enfrentan estos sectores estéa compuesta
por lainternay la de residentes en laregion, los mismos caen dentro de la
definicidn de sector regional.

En €& caso del sector Construccion, se observa un indicador de
resumen relativamente elevado y donde su demanda proviene casi
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exclusvamente del mercado interno y de la region, por lo que puede
asumirse que este sector se aproximaria mas a la definicién de productor
de bien regiond.

End caso del sector Pesca, se observaqued mismo diriged exterior
la cuarta parte de sus ventas, de las cuales cerca del 60% en promedio en
el periodo estudiado se dirigieron a la region y, por lo tanto, este sector
muestra unaimportante dependencia de lo que suceda en los dos mayores
socios del MERCOSUR y se acerca ala definicion de sector regional .

El sector Agropecuario, muestra un bgjo indicador de vinculacion
comercia regiona debido a que las exportaciones del sector son bagjas,
tanto hacia laregioén como a resto del mundo. Por lo tanto, de acuerdo a
estos indicadores deberia suponerse que la vinculacion del sector con la
region no seriaimportante y, por lo tanto, apareceria mas como un sector
productor de bienes transables. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que
en este trabajo sdlo se esta considerando larelacidén comercia directa del
sector con la region en cuanto a sus exportaciones, dgjando de lado la
vinculacion indirecta que € mismo tiene con la region a través de la
industria alimenticia, lacua si presenta un relacionamiento comercial con
la region més elevado.

Por dltimo, Canteras y minas, Servicios personales 'y de los
hogar es, Serviciossocialesy otros ser vicios comunales, Comer cio,
Serviciosdel Gobierno General, Bienesinmueblesy Electricidad, Gas
y Agua presentan escasa 0 nula demanda externa y, por tanto, desde €l
punto de vista préactico, pueden considerarse como sectores no transables.

3.2.2. Evolucion tempor al delosindicador esde dependencia
comer cial regional duranteel periodo 1994-2001

Hasta ahora se presentaron y analizaron los indicadores de
vinculacion o dependencia comercid regional parael conjunto del periodo
1994-2001. Sin embargo, es posible observar cambios significativos en la
formay magnitud de la vinculacion de los sectores con la region. En e
Anexo | se presentad detalle de laevolucién anua del indicador resumen
de la dependencia regional y sus dos componentes para € periodo 1994-
2001.
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Asimismo, a los efectos de su interpretacion mas directa,
seguidamente se presenta una serie de gréficos sobre esta evolucion. Los
gréficos muestran |os movimientos de cada uno de los sectores en e plano
formado por los dos indicadores que componen € indicador resumen de
ladependenciaregional (X.tot/VBP - X.reg/X .tot). En cadacaso seindica
laposicién de cada sector en 1994 y 2001, mientras que € resto de valores
se encuentran ligados mediante lineas de acuerdo a su secuenciatemporal .
A partir de la serie de gréficos que se presentan seguidamente es posible
extraer una serie de elementos de interés. En efecto, en los mismos se
identifican tres tipos de comportamientos claramente diferenciados.

Un primer grupo de sectores estd conformado por aguellos que
mostraron un comportamiento de apertura hacia el exterior con
diversificacion de mercados entre 1994 y 2001. Es decir, incrementaron la
fraccion de sus ventas destinada a resto del mundo a tiempo que
incrementaron la importancia relativa de los mercados extrarregionaes
en sus colocaciones a exterior. En este grupo se pueden situar las
actividades de las Industrias metélicas bésicas (rama 37), lasramas 33 y
39 (Productos de madera, mueblesy otras industrias manufactureras). En
el caso delasramas 33y 39, por g emplo, € sector pasd de exportar cerca
de 7% de su produccién en 1994 (que dirigiaen mayor medidaalaregion)
a vender mas del 20% al exterior, principalmente a mercados
extrarregionales. Debido alamagnitud de estos cambios, en |os dos casos
esposible afirmar que entre 1994 y 2001 estos dos sectores pasaron de ser
basicamente regionales o no transables, a presentar caracteristicas de
sectores transabl es internacionalmente, 0 sSimplemente transables.

En segundo lugar, hay una serie de actividades que podriamosllamar
oportunistas, tales como Transporte y almacenamiento, Agro, y Productos
minerales no metdlicos. Para estos sectores, la exposiciéon a la region
aumento entre 1994 y 1998, en lineacon € avanceddd MERCOSUR y con
las condiciones macroeconémicas favorables de la region.® A partir de
1999, sin embargo, la situacion econdmica regional se vuelve adversa'y
los sectores mencionados logran deshacer, al menos parcialmente, el

8 EnBrasil, el inicio del Plan Real en Brasil en 1994 provocé el comienzo de unafase
expansivade esaeconomiay unamejoradel tipo de cambio real bilateral de Uruguay con
Brasil. En Argentina, este periodo estuvo pautado por un vigoroso crecimiento del producto.
Hasta 1998 el climafavorable solo fueinterrumpido transitoriamente en las proximidades
de 1995 con el impacto delacrisis mexicana.
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camino andado hasta 1998, reduciendo su vinculacion comercid con la
regién por medio de un incremento de su esfuerzo exportador y un recorte
de la proporcion de las exportaciones que se destinaa Argentinay Brasil.
Esdecir que s bien estostres sectores presentaron sobre fines de ladécada
de 1990 caracteristicas de sector regional, ante e deterioro del escenario
regional, los mismos retomaron una ubicacion en e plano X/VBP - X.reg/
X.tot propia de los sectores transabl es.

Por ultimo, las gréficas evidencian un tercer grupo de sectores que
se mantienen esencialmente estéticos durante € periodo analizado. En
este grupo podemos ubicar actividades no transables (Construccién,
Servicios personaes, Gobierno, Bienes inmuebles, Comercio, Servicios
socidesy otros comunales, y Electricidad, gasy agua) asi como también
otras de caracter regiona (Diversion y esparcimiento, Restaurantes y
hotel es, Productos metdlicos, maguinariay equipo, y Productos quimicos).
Es interesante recalar laimportancia de este tltimo subgrupo, € cua esta
conformado por sectores regionaes que, a pesar de la crisis regional de
finesde 1998 a 2001, no se observan cambios en laposicion delos sectores
en el plano X.reg/X.tot - X.tot/VBP; corresponderian a sectores regionales
sin capacidad efectiva de redireccionamiento de sus exportaciones hacia
fuera de laregion.
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Evolucion de cada sector en el plano X.reg/ X.tot - X.tot / VBP
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4. IMPACTO DE LOS SHOCKS REGIONALESEN LOSPBI
SECTORIALES

En los ultimos afos, diversos trabajos han cuantificado la
importancia de los shocks regionales en la actividad econémica uruguaya
desde una perspectiva macroecondmica, analizando € efecto delosshocks
a PBl y alos precios relativos de Argentinay Brasil en e PBI agregado
uruguayo Yy, en algunos casos, en otras variables como |os precios internos.

El presente trabago, en cambio, pretende conocer s 1os shocks
provenientes de la region afectan a todos | os sectores por igual, o s por €
contrario, su efecto es diferenciado entre los mismos y, por o tanto, es
posible hablar de la existencia de sectores més vulnerables a los shocks
regionales. También se realiza un esfuerzo por encontrar cudes son los
shocksregionales més relevantes para cada sector de actividad.

4.1. Metodologia
Raicesunitariasy cointegracion

La literatura reciente que emplea modelos VAR, usuamente
comienza por € estudio de las series que lo conforman y, en particular,
analizan la presencia o no de raices unitarias regulares o estacionales en
las mismas. Ello se debe aque existe unaforma particularmente apropiada
paraespecificar e modelo en funcion del orden deintegracion delas series,
esdecir, s las mismas son procesos integrados de orden igua o mayor que
uno (es decir, si son 1(1) o I(2)) o s por e contrario, son procesos
estacionarios, 1(0). Asimismo, en el caso de que las series sean integradas
de orden “d”, lamodelizacion apropiada dependera de s las mismas estén
cointegradas Cl(d,d) o no, lo que implica que en & primer caso existen
combinaciones linedles de las series, en @ menos un sentido dado por un
vector de cointegracidn, que son estacionarias.

El punto central en esta estrategiaes entoncesdeterminar s lasseries
son, en primer término, estacionarias 0 S por e contrario contienen raices
unitarias. En este segundo caso es ademas necesario establecer s existe 0
No cointegracion entre las series. Por desgracialostests de raices unitarias
y cointegracion (que en el caso del test de Johansen puede considerarse
como una extension multidimensional del test de Dickey-Fuller aumentado
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-ADF) poseen bagja potencia en muestras pequefias. Esto implica que la
probabilidad de rechazar hipitesis fasas es bagja, 0 1o que es o mismo,
que es bastante probable aceptar una hipétesis cuando la misma es falsa.
En términos de un test frecuente para la contrastar la presencia o no de
raices unitarias, € Dickey-Fuller, € aceptar una hipotesis falsa implica
concluir que la serie es integrada cuando en redlidad no lo es. °

Por este motivo, en e presente trabgjo se optd por analizar los
resultados de los tres model os indicados bgjo los diferentes resultados de
lostests deraices unitariasy cointegracion, esto es, VAR en niveles, VAR
en diferencias y VECM, confiando en que existan resultados que sean
vdidos con independencia de la modelizacidn escogida.

VARSs, cuas-VARsy VECMs

Un segundo aspecto central en € enfoque escogido esla utilizacion
de dos aproximaciones complementarias para € estudio del impacto de
los shocks regionales en los PBI sectoriaes de Uruguay. Por un lado, se
estimaron dos modelos basados en la técnica de los near-VAR o cuas-
VAR, uno en niveles 'y otro en diferencias, donde los siete sectores que
integran € PBI uruguayo a un nivel de desagregacion de un digito de la
codificacion ClIIU rev. 2 integran € conjunto de variables endogenas de
cada modelo junto a una serie de variables adicionales.

En segundo término, se estimaron una serie de modelos VAR y
VECM para cada uno de los 17 sectores de actividad que conforman €l
PBI uruguayo a un nivel de apertura de dos digitos de la ClIU rev. 2. En
todos los casos, las variables explicativas incluidas en los diferentes
modelos fueron las mismas, de forma que los resultados pudieran ser
comparables.

Lametodologia VAR fueiniciadapor Christopher Smsen su trabgo
de 1980, Macroeconomics and Reality y surgié como unadternativaalos
grandes modelos de ecuaciones simultaneas del estilo de la Cowles
Comission que, de acuerdo con Sims, imponian sobre el sistema
“restriccionesincreibles’ apriori. Los Sistemas de vectores autorregresivos

9 Rudebusch (1993) hace una exposicion clara de este punto, aplicada al caso del PBI
norteamericano.
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VAR son mode os multivariantes en los cuales cada variable es explicada
por sus propiosrezagosy losdelasrestantes variables del sistema. También
puede incluir variables exdgenas y componentes deterministicos como
constantes, dummies estacionales o tendencias lineales.

Siguiendo a Enders (1995), la especificacion del modelo VAR
bivariado (n=2) sin dummies, tendencias lineales ni variables exdgenas y
con un solo rezago de las variables enddgenas (p=1) puede expresarse
como un sistema de ecuaciones de la siguiente forma:

Yo =bio- bz Yy 87, ey, Q
2y =Dy - Doy +CorYi1 tCooZi s Ty )
Donde se asume que:

- Y, Y Z son estacionarias,

- €1y €, Son ruido blanco con desviaciones s,y s, respec-
tivamente, y

- {e,} y {e,} son perturbaciones ruido blanco incorre-
lacionadas.

Las perturbaciones e, y e, corresponden a innovaciones puras (0
shocks) alas propias variables explicadas en cada ecuacion, en este caso,
ay, Y z respectivamente.

En este sistema se puede observar la interaccion contemporanea
entre los shocks de unavariable en la otra. Por gemplo, s b,; no es cero,
e, tieneademéas del efecto directo eny, unimpacto contemporaneo indirecto
enz,

El sistema conformado por (1) y (2) no esde formareducidayaque
existen interacciones contemporaneas entre las variables endogenasyy, por
lo tanto, no puede ser estimado (parad caso delaecuacidn (1), por giemplo,
el término de perturbacion e, estaria correlacionado con uno de los
regresores - z- lo que invaidaria la estimacion por métodos conven-
cionaes).

Para su estimacion, € sistema debe ser transformado a su forma
reducida. Paraello resultaconveniente expresar e VAR enformamatricid.



REVISTA DE ECONOMIA 309

BXt = GO + Glxt» 1 + et (3)

donde
é 1 blZl:I @tu é:)]_Ol\'I égll glzu
B = A o Xt = A b Ci) = - Gl = a -
3321 1 H gth gjon 8921 gzzH

Xt.
! &t-lH

Premultiplicando por B sellegaa VAR(1) en su forma reducida:

Xt :AO+A1Xt-l +et (4)
donde A, =B'G, A,=B'G, e, =Be

En este nuevo sistema, |os errores continlian siendo ruido blanco y
serialmente incorrelacionados. Ademés, en la medida que en la forma
reducida del VAR las variables explicativas del sistema son predeter-
minadas, los estimadores por minimos cuadrados ordinarios (MCO) son
consistentes y asint6ticamente eficientes.

Un punto de importanciaparad posterior andiss, es que d término
de perturbacion de la forma reducida es una combinacion linea de los
shocks originales o puros. Es decir que a estimar € sistema, 10s errores
del modelo enlaformareducidason € resultado delosshocksdetodas|as
ecuaciones 'y, por lo tanto, para poder descomponer estos errores en las
estimaciones de losshocks puros o estructural es, es necesario poder pasar
de la forma reducida del VAR a la estructurd. Sin embargo, esto no es
posible sin establecer alguin tipo de restricciones en € sistema primitivo o
estructural, dado que de otraforma el sistema no estardidentificado. Para
resolver este problema, Sims (1980) propuso imponer una estructura
recursiva en € modelo primitivo de forma de limitar la interaccion
contemporanea entre las variables. Asi, el sistema se “ordena’ desde la
variable més exdgena, cuyosshocksafectan contemporéneamente atodas
lasrestantes variables del sistemapero que no recibe estetipo deinfluencia
de las restantes variables, hasta la mas endégena, la cual recibe € efecto
contemporaneo de las demas variables sin que sus shocks afecten a las
demés variables en el mismo periodo. Esta triangularizacion u
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ortogonalizacion de los residuos mediante laimposicién de una estructura
recursiva es conocida como la descomposicion de Cholesky.

Con respecto a modelo VECM, nos limitaremos a sefidar que €
mismo tiene la siguiente forma generd:

DX, =Fo tE X tEDX g FE,DX, + .+ 0, DX, HE (8)

X, = vector de variables endogenas 1(1) de (n x 1)
p, = vector de constantes de (n x 1)

p; = matriz de coeficientes de (n x n)

p = matriz no nulade (n x n)

e, = vector de perturbacionesde (n x 1).

A suvez, lamatriz p puede descomponerseen p =-ab’ dondea y
b son dos matricesde (p x r) derangor. Las columnas deb estan formadas
por los r vectores de cointegracion, de formata que @ producto b’x, es
estacionario y contiene los apartamientos de las r relaciones de equilibrio.

Una explicacion més en profundidad sobre los modelos VAR y
VECM puede encontrarse en Hamilton (1994).

Seriesutilizadas

Si bien €l objetivo del trabajo econométrico que se presenta en este
capitulo es analizar €l impacto de los shocks regionales en los PBI
sectoriales, se opt6é por introducir asimismo variables del marco
internaciona extrarregional alos efectos de aidar del vector de erroresla
importancia de las mismas en la explicacion de las diferentes series que
integran los modelos. En concreto, se introdujeron las siguientes variables
externas:

PBI USA: Indice devolumen fisico del PBI estadounidense desestacio-

nalizado. Fuente: Bureau of Economic Analysis de Estados
Unidos.1°

10  Sedebi6 recurrir aun indice desestacionalizado debido aque no estadisponiblelaserie
sindesestacionalizar.
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LR6M: Tasa de interés LIBOR en dblares a 6 meses de plazo, en
términos reales ex -post , es decir, calculada descontando de
la tasa de interés nominal, la inflacion efectiva de Estados
Unidos. Fuente: elaboracion propia en base adatos de | PEA
DATA (LIBOR) y Labour Department de Estados Unidos
(inflacién estadounidense). En algunas salidas esta variable
sepresentacomo LIBOR.

RTI: Relacion de los términos del intercambio de bienes y servicios de
Uruguay. Fuente: BCU.

A los efectos de controlar por factores de demanda interna, se
introdujo la siguiente variable:

INGURU: Ingreso real promedio delos hogares montevideanos. Fuente:
elaboracion propiaen base aINE.

A los efectos de cuantificar el efecto de los shocks regionaes de
actividad y precios relativos sobre los PBI sectoriales, los modelos
incorporan las siguientes cuatro variables de Argentinay Brasil:

PBIBR: Indice de volumen fisico del PBI de Brasil. Esta serie fue
proporcionada por € Area de Investigaciones Econdmicas
del BCU y construida en base a datos oficiales.

TCRBR:  Tipo de cambio red bilateral con Brasil construido por €
Ingtituto de Economiade la Facultad de Ciencias Econémicas
y de Adminigtracion (IECON). El mismo es calculado con
una periodicidad mensua como € cociente entre los indices
de preciosa consumo en dolares delos dos paises. Los datos
trimestrales corresponden a los promedios trimestrales.

PBIAR: Indice de volumen fisico del PBI de Argentina. Estaseriefue
proporcionada por e Area de Investigaciones Econdmicas
del BCU y congtruida en base a datos oficiales.

TCRAR:  Tipo decambio redl hilateral con Argentina construido por €l
I nstituto de Economiade la Facultad de Ciencias Econémicas
y de Administracion (IECON). El mismo es caculado con
una periodicidad mensua como € cociente entre los indices
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de preciosa consumo en délares delos dos paises. Los datos
trimestrales corresponden a los promedios trimestrales.

Todas|as series mencionadas son trimestrales parael periodo 1983.1
- 2002.3 y fueron transformadas en logaritmos, excepto la tasa de interés
real.

Como variablesrepresentativas del nivel de actividad delos diversos
sectores econdmicos uruguayos se utilizaron las series de Indices de
Volumen Fisico del PBI por sector de actividad.

Las series utilizadas en los modelos cuasi-VAR multisectoriales
corresponden alos sectores de actividad desagregados anivel de un digito
delaCllU.

Sector esanalizados en losmodelos multisectoriales

CODIGO NOMBREDEL SECTOR

AGRO Agropecuaria

IND Industrias manufactureras

EGA Electricidad, gas y agua

CONST  Construccion

CRH Comercio, restaurantes y hoteles

TRANSP  Transportes y comunicaciones
OTROS  Otros sectores (incluye pesca)

En cambio, para los modelos unisectoriales, se utilizaron series de
PBI sectorial con un mayor grado de apertura, que en muchas actividades
implico € uso de los datos a dos digitos de la codificacion ClIU rev. 2.

Sector esanalizados en losmodelos unisectoriales

CODIGO NOMBREDEL SECTOR

AGRO Agropecuaria

PESCA Pesca

131 Industria - Division 31, Alimentos, bebidas y tabaco
132 Industria - Divison 32, Textiles, vestimenta'y cuero
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134 Industria - Division 34, Papel, productos del papd e
imprentas

135 Industria - Divison 35, Productos quimicos

136 Industria - Divisén 36, Mineraes no metdlicos

137 Industria - Division 37, Metdlicas basicas

138 Industria - Division 38, Productos metalicos,
maquinaria y equipo

133-39 Industria - Division 33-39, Productos de la madera y

muebles - Otras ind.
CONST Construccion

COM Comercio

RESHOT Restaurantesy hoteles

TRAL Transporte y almacenamiento
CNI Comunicaciones

EGA Electricidad, gas y agua

OTRAS  Ofras actividades

Los periodos muestrales para los PBI sectoriaes utilizados en los
modelos unisectoriaes findizan en periodos diferentes en funcion de la
tltima informacion disponible ad momento de efectuar el trabajo
economeétrico. Parael caso de AGROY CONST, lainformacién llegahasta
el tercer trimestre de 2002. La muestra de los PBI industriales acanza
hastael Ultimo trimestre de 2001 en tanto que paralos restantes sectoresla
misma termina en € Ultimo trimestre de 2000. Por dltimo, en todos los
model os se incluyeron dummies estacionales centradas y constantes.

4.1.1. Metodologia utilizadaen losmodeloscuasi-VAR
multisectoriales

El objetivo de la formulacion de los modelos cuas-VAR fue € de
incorporar lasinteracciones que podrian exigtir entre los diferentes sectores.
Sin embargo, laincluson de todos los PBI sectoriales en un mismo VAR
seriaimposible debido a pequefio tamafio muestral relativo a la cantidad
de parametros a estimar por ecuacion. Por este motivo se recurrié ala
imposicion a priori de un conjunto de restricciones de excluson que
intentan reflgjar la exogeneidad de ciertas variables con respecto a otras.
Por g emplo, no hay razones a priori para pensar que e PBI de Estados
Unidos puedaverse afectado por € nivel deactividad de Brasil o Argentina
y, mucho menos, por € de los sectores uruguayos. En este sentido, los
cuasi-VAR permiten imponer en laecuacion del PBI de Estados Unidos €
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gue estas variables (0 mas precisamente sus rezagos) no entren como
variables explicativas en dicha ecuacion.

Desde € punto de vista del procedimiento de estimacion, d variar
las ecuaciones que componen e lado derecho del sistema, la estimacion
por € méodo Seemingly Unrelated Regression (SUR) permite ganar en
eficiencia con respecto alaestimacion por MCO y dicha mejora es mayor
cuanto més correlacionados estén los residuos de | as dif erentes ecuaciones,
por o que se opto por este método.

Los dos modelos VAR con restricciones fueron estimados y
andizados con € programa WinRATS4.32, debido aque & mismo permite,
adiferenciadd E-Views 3.1, € uso de sistemas con restricciones de un
modo flexible. A continuacidn se presenta un esguemacon lasrestricciones
de exclusion utilizadas en la estimacion de los dos cuasi-VAR (en niveles
y en diferencias).

ESTRUCTURA DE LOS SISTEMAS CUASI-VAR
Lado izquierdo  Lado Derecho
Enddgenas Enddgenas rezagadas Ex6genas

< x x 3 & = 2

% x x5 g o > (%) o] d N @

2 _ oo Ly gy R @z T S = =

nEQ@@d@Dd00C 20k Q08 E 555

o ¥ a0 - - £ < O 0O w £ O O 0 0 0o
PBIUSA X X X X X X
RTI X X X X X
LIBOR X X X X X X
PBIBR X X X X X X X X
PBIAR X X X X X X X X
TCRBR X X X X X
TCRAR X X X X X
INGURU X X X X X X X X X X X X
AGRO X X X X X X X X X X X X X X
TRANSP X X X X X X X X X X X X X X X X
CRH X X X X X X X X X X X X X X X X
CONST X X X X X X X X X X X X X
EGA X X X X X X X X X X X X X X
IND X X X X X X X X X X X X X X X
OTROS X X X X X X X X X X X X X X X X X X X

Enlaprimer columnadelaizquierdase presentalavariable endogena
que entra ddl lado izquierdo de cada ecuacion del sistema, es decir, la
variable a explicar. Las cruces que estén a la derecha de cada variable
enddgenaindican las variables endogenas rezagadas y otros componentes
deterministicos exdgenos (contante y dummies estacionales) que entran
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en cada ecuacion. Por giemplo, en la ecuacion del PBIUSA sdlo entran
como variablesexplicativasel propio PBIUSA y laLIBOR redl rezagadas.

Con el propdsito de obtener un sistema parsimoni0so que preservara
la mayor cantidad posible de grados de libertad, los dos modelos se
estimaron inicialmente con dos rezagos para las variables endégenas que
entran del lado derecho de las ecuaciones. En los casos en que losresiduos
de las ecuaciones que describen los PBI sectoriales mostraron
autocorrelacion, la cantidad de rezagos fue elevadaparael PBI del sector
en cuestion hasta eliminar la autocorrelacion.

4.1.2. Metodologia utilizadaen losmodelosunisectoriales

El trabgjo consistio en formular una serie de modelos VAR, en
niveles, en diferenciasy con mecanismo de correccion de error, paracada
uno de los diecisiete sectores de actividad que se opt6 utilizar.

A los efectos de determinar la cantidad de rezagos a utilizar en la
estimacion de los modelos VAR, en nivelesy en diferencias, se recurrié a
efectuar € test de hipétesis de razon de verosmilitud sugerido por Sims
(1980):

Estadistico: (T-C) . (log |Sq| - log|Sy|)

Donde:

C: cantidad de coeficientes en cada ecuacion del VAR sin
restringir (con mayor cantidad de rezagos)

T: tamafio de la muestra utilizable (la menor de las dos)

log Sk logaritmo del determinante de la matriz de varianzas y
covarianzas de los residuos del VAR restringido (con menor
cantidad de rezagos), caculado sobre la misma muestra que
e VAR sn regtringir.

log |Syl: logaritmo del determinante de la matriz de varianzas y
covarianzasdelosresduosdel VAR sinrestringir (con mayor
cantidad de rezagos).

Este estadistico se distribuye asint6ticamente ¢ 2 con tantos grados
de libertad como restricciones se hayan impuesto en €l sistema para pasar
del VAR sin regtringir a restringido. Este procedimiento determind que la
cantidad Optima de rezagos a incluir en cada modelo fue de cuatro para
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todos los planteados en diferencias y, de cuatro, tres y hasta dos, para los
model os en niveles. Los resultados de estos tests se presentan en e Anexo 1.

Unavez estimado € modelo con la cantidad éptima de rezagos, se
procedi6 a verificar que los residuos de las ecuaciones de interés (las
correspondientes a los PBI sectoriales) fueran ruido blanco (estadisticos
Q de Ljung-Box no significativos a 5%).

Losmodelos VECM, en tanto, se estimaron utilizando cuatro rezagos
como punto de partida. Entodos|os casos seredizd e test de cointegracion
de Johansen para cada conjunto de variables endégenas que conforman
los 17 modelos. A los efectos de efectuar e mencionado test y luego
formular e VECM se estimaron modelos con constante en las series en
diferencias (equivalente a tendencia lineal en las series en niveles) y
constante en larelacién de cointegraci on paratomar en cuentadiferencias
de nivel en las series.

A su vez, para cada sector se estimaron dos VECM, uno con un
vector de cointegracion y otro con la cantidad de vectores de cointegracion
sugerida por € test de cointegracion de Johansen. Una vez andizados los
resultados, se constat6 que los model os con varios vectores de cointegracion
arrojaban en muchos casos funciones de impulso respuesta crecientes lo
cua esun indicador de problemas de estimacion, por o que los resultados
considerados en € trabgo corresponden a los modelos VECM con un
solo vector de cointegracion, independientemente de la cantidad de
relaciones de cointegracién que habria de acuerdo a test de Johansen.

Al igual que en los otros modelos, una vez estimado € VECM, se
andlizaron los residuos para descartar problemas de correlacion seria de
los mismos y en los casos en que se constatd autocorrelacion se procedio
en igua forma que para los otros modelos, incrementando la cantidad de
rezagos de la variable dependiente.

4.2. Resultadosobtenidos
A partir de las cinco diferentes especificaciones estimadas y

considerando los resultados de las funciones de impul so respuestay de los
andlisis de descomposicion de la varianza, se extrgeron una serie de
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conclusiones sobre larelevancia de los shocks regionaes en cada uno de
los sectores de actividad analizados, 1as cual es se resumen a continuacion.

El criterio adoptado paraconcluir que cierto shock regional afectaba
a PBI de un sector determinado fue que hubiera cierta coincidencia entre
los distintos modelos utilizados sobre la relevancia de esos shocks
Principalmente ello se realizé en funcidon de los valores de la
descomposicion delavarianza que mostraban | os diferentes model os frente
aun shock determinado, ya que los mismos cuantifican laimportancia de
los digtintos shocks regionales para explicar € comportamiento del PBI
de un sector, contemplando tanto su sensibilidad ante un tipo de shock
determinado, como cuén relevantes son dichos shocks (en frecuencia e
intensidad).

Mas precisamente, un sector se considerd afectado por un tipo de
shock regiona particular cuando, en la mayoria de los modelos, € mismo
explicaramés del 10% de la varianza del error de prediccion del PBI del
sector en un horizonte de 12 trimestres. El detalle de los resultados se
encuentraen el Anexollll.

Resumen deefectossectorialesdelosshocks regionales
Sectoresanivel dedesagregacion deun digitodelaCllU

SECTOR \ SHOCK PBIBR TCRBR PBIAR TCRAR
Agropecuaria (+)

Transp., almac. y comunic. (+)

Com., rest. y hoteles (+) (+)
Construccion (+)

Elec., gas y agua (+)

Industria manufacturera

Otros sectores (incl. pesca) (+)

Clave: (+) significa que larespuesta del PBI sectoria esen el mismo sentido que
d shock, (-) significalo contrario, (?) se presenta en aquellosshocksdonde existe
informacion contradictoria entre |os val ores de la descomposicion de la varianza
y lasfunciones deimpul so respuesta.
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Resumen deefectossectorialesdelosshocks regionales
Sectoresanivel dedesagregacion dedosdigitosdelaCllU

SECTOR \ SHOCK PBIBR TCRBR PBIAR TCRAR
Agropecuaria (+)

Pesca (? (?)
Transporte y almacenamiento (+) *

Comunicaciones (+) *

Comercio (+) (+)
Restaurantes y hoteles (+) (+)
Construccién (+)

Elec., gas y agua (+)

I131-Alim., bebidas y tabaco
132-Textiles, vestim. y cuero

134-Papel, prod. del papel e imp. (+)
135-Productos quimicos

136-Minerales no metélicos (+) (+)

I137-Ind. metalicas basicas (?) (-)
138-Prod. met., mag.y equipo (+)
133/39-Prod. madera y otras ind. (+) (+)

Otras actividades (+)

* Estosresultados son contradictorios con los de estos dos sectores agregados, es
decir, de Transporte, almacenamiento y comunicaciones, debido a que los prime-
ros se derivan de unamuestraquellegahasta2000.4 y |os segundos de unaabarca
hasta 2002.3. Por €llo estos resultados deben ser tomados con cautela ya que es
muy probabl e que de considerar unamuestraque llegue hasta2002.3 losshocksal
PBIBR no fueran relevantes 'y si lo fueran los que afectan a PBIAR.

Clave: (+) significa que larespuestadel PBI sectorial esen el mismo sentido que
d shock, (-) significalo contrario, (?) se presenta en aquellosshocksdonde existe
informacion contradictoria entre |os val ores de |a descomposicion de la varianza
y lasfunciones deimpul so respuesta.

Al trabgjar con los siete sectores del PBI uruguayo aun digito dela
ClIU se observa una marcadaimportanciade losshocksa PBI argentino
en los sectores de servicios y de construccion. Ademas del PBIAR, la
relacion de precios bilaterales con Argentina (TCRAR) tambi én representa
una fuente relevante de perturbaciones que afectan a PBI del sector
Comercio, restaurantes y hoteles (CRH). Por su parte, los choques a las
variables macroeconomicas brasilefias consideradas Unicamente tendrian
un impacto relevante sobre el sector agropecuario, 1o que marcala mayor
importancia de Argentina en la determinacién del nivel de actividad
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econdmica uruguaya. Este resultado esta en linea con los encontrados por
Masoller (1998) y Lanzilotta, LIambi, y Mordecki (2002) donde se sefida
la mayor importancia de los shocks argentinos en comparacion con los
brasilefios para explicar |as fluctuaciones de la actividad uruguaya a nivel
agregado; sin embargo, contrasta con o hallado por Kamil y Lorenzo
(1998).

Al considerar un mayor grado de apertura en la informacion sobre
los PBI sectorides (segundo cuadro de la pégina anterior), se repite la
preponderancia de las innovaciones a PBI argentino como fuente de
perturbaciones regionales. A este nivel de desagregacion, es posible
observar que losshocks brasi|efios af ectan a determinadas actividades que
no era posible captar en los sectores a un digito de la ClIU.

En efecto, se aprecialainfluencia de los shocks a PBIBR no sdlo
en & Agro sino también en determinada fraccion de la industria (36-
Ind.Minerales) y aparece laimportancia de las perturbaciones d TCRBR
en los sectores Restaurantes y hoteles, y 33/39-Ind.Madera y otras.!!
También se observa que los shocks argentinos (de actividad y precios
relativos) no solo afectan asectores de serviciostradicionalmente asociados
con e turismo como Restaurantes'y hoteles, sino que también afectan ala
Construccién (esto podria estar aportando evidencia de laimportancia del
turismo argentino en € sector), a los servicios basicos Electricidad, gasy
agua, alaagrupacion Otras actividades (que engloba unagran cantidad de
servicios que son considerados usualmente como no transables), al
Comercio, pero ademas inciden en una gran cantidad de industrias
manufacturerasy en el comercio (quizés asociado a efecto en laindustria
y por estaviaen e comercio exterior).

Es importante marcar que s bien a nivel agregado la industria
manufacturerano et afectadaen formanotoriapor losshocksregionales,
la mayoria de las divisiones industriales reaccionan ante los mismos y, en

11 Sibienlossectores Transportey amacenamiento, y Comunicaciones aparecen af ectados
por e PBIBR, estos resultados probablemente cambiarian (marcando laimportanciade
los shocksal PBIAR enlugar deal PBIBR) si se estimaran |o model os con informacion
hasta2002.3 en lugar de la actual mente disponible que llega hasta2000.4. Ello sederiva
delosresultadosdel sector agregado Transporte, al macenamientoy comunicaciones, que
marcan laimportanciadelos shocksal PBI brasilefio s se consideralamuestra1983.1-
2000.4 pero si seamplialamuestrahasta2002.3 son lasinnovacionesal PBI argentino
lasrelevantes.
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muchos casos, con devada sensibilidad. Ello se debe a que las divisones
industriales de mayor ponderacion en el IVF del PBI industria (de acuerdo
ala participacion de cada rama industrial en e valor agregado de 1983)
son precisamente las que no estan afectadas. En efecto, las ramas
industriales 31-Alimentos, 32-Textiles y 35-Quimicos tienen una
ponderacion de 77% en € IVF del PBI industrial agregado.

A partir de este andlisis, se delimitd un conjunto de sectores para
los cuaes los distintos model os gportan resultados similares y, por |o tanto,
es posible hablar de cierto consenso entre los mismos acerca de la
importancia de losshocks regional es en los diversos sectores de actividad.
Sin embargo, existen otros sectores de actividad donde los diferentes
modelos arrojan resultados contradictorios y, en agunos casos, contra
intuitivos. En este grupo podemos ubicar los sectores Transporte,
amacenamiento y comunicaciones, y sus dos sub-sectores Transporte y
almacenamiento, y Comunicaciones (cuya contradiccion ya ha sido
comentaday explicada), y las actividades Pescay 37-Ind. metdlicas bésicas.
A los efectos de poder determinar con mayor precision cud es € impacto
de losshocksregionales en los sectores Pescay 37-1nd. metdlicas bésicas
seria necesario entonces abandonar lametodol ogia seguidaen este trabgjo
consistente en estimar una bateria de modelos para cada sector y, en su
lugar, estimar un model o particular para cada una de estas actividades que
se gjuste a las caracteristicas especificas de | as series rel evantes.

5. CONCLUSIONES

A la luz del marco tedrico dado por e modelo de tres bienes
desarrollado por Bergara, Dominioni y Licandro (1995) con lamodificacion
introducida en este trabajo con respecto a mercado de trabgjo (rigidez del
sdlario nomina a corto plazo), en este trabgjo se desarrollaron una serie
de indicadores relevantes para analizar |a dependencia comercia regiona
de los diversos sectores de actividad econdmica.

Se mostré que los indicadores grado exportador (X.tot / VBP) y
concentracion regional de exportaciones (X.reg / X.tot) pueden ser
utilizados para dar una primera aproximacion a cuanto se asemejan los
distintos sectores a las categorias definidas en € modelo de tres bienes
(transables, no transables y regionales).
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Asi, los indicadores para €l promedio del periodo 1994-2001
muestran que | 0s sectores que mas se aproximan alacategoriaderegionales
son: Pesca, Trangportey almacenamiento, Restaurantesy hoteles, Diversion
y esparcimiento, Establecimientos financieros, Construccion y las
divisones industriales 34-Ind.Papel, 35-Ind.Quimicas, 36-Ind.Mineraes,
37-Ind.Metdlicasy 38-Ind.Maguinaria. Vale resaltar que en este grupo no
solamente estan | as actividades tradi ciond mente asociadas con ladefinicion
de bienes regionales como las ligadas a turismo (Restaurantes y hoteles,
y Diverson y esparcimiento) sino que también incluye ramas industriales
gue concentran sus exportaciones a la region y otras actividades como
Pesca, Construccion y Establecimientos financieros. Desde esta
perspectiva, estos son |os sectores que més dependen comercia mente de
laregion. Por otro lado, |0s sectores que se asemejarian mésaladefinicion
detransables (o0 més precisamente alade exportablestal como se comentara
en e capitulo 3) son Canteras y minas, Agro y las divisones industriaes
31-Ind.Alimentos, 32-Ind.Textilesy 33/39-Ind.Maderay otras. Por tltimo,
las actividades consideradas como no transables son Gobierno, Servicios
personaes, Servicios Sociales, Comercio, Inmuebles y, Electricidad, gas
y agua

Laubicacion delos sectores en e plano formado por losindicadores
grado exportador (X.tot / VBP) y concentracion regiona de exportaciones
(X.reg/ X tot) ha presentado variaciones significativas en unagran cantidad
de sectores, 10 que en algunas ocasiones ha provocado que un sector
cambiara de categoria en e periodo analizado. Esto implica que no es
posible hablar de sectores que pertenecen aun determinado sector enforma
genérica, sino que las caracteristicas de sector transable, no transable o
regional pueden variar en periodos de tiempo relativamente breves'y, por
lo tanto, la natural eza de esta categorizacion es necesariamente dindmica.

En lo que refiere a los resultados del andlisis econométrico del
capitulo 4, e mismo muestra que los shocks regionales han afectado en
formaimportante & nivel de actividad de una gran cantidad de sectoresyy,
con excepcion de laramaindustrial 37-Ind.Metdicas bésicas, € impacto
ha sdo en d mismo sentido que los shocks. En efecto, de un total de
diecisiete sectores de actividad, solo las divisiones industriales 31-
Ind.Alimentos, 32-Ind.Textilesy 35-Ind.Quimicas no habrian sdo afectadas
en gran medida por lasinnovaciones en los PBI de Argentinay Brasil y en
los tipos de cambio redl bilaterales de Uruguay con estos dos paises.
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Estas conclusiones fueron extraidas a partir del andlisis de un
conjunto de modelos multivariantes estimados para cada sector que
incluyen cuasi-VAR en nivelesy en diferencias, VAR sin restricciones en
nivelesy en diferencias, y vectores con mecanismo de correccion de error
(VECM). S bien en lamayoria de los casos los resultados de |os distintos
modelos para cada uno de los sectores arrojaron resultados coincidentes
con respecto a la importancia de los shocks regionales, también se
encontraron algunas contradicciones para determinadas actividades, las
cuales advierten sobre la necesidad de efectuar una modelizacion mas
detallada en esos casos a los efectos de poder concluir sobre lainfluencia
de losshocksregionales en susrespectivos PBl. Este esel caso delaPesca
y delaramaindustrial 37 (metdlicas basicas). Trabgjos posteriores podran
ahondar en la modelizacion mas apropiada para estos sectores y concluir
sobre la medida en que los mismos responden a los distintos shocks
regionales.

Para los sectores donde existe determinado consenso entre los
resultados de los diferentes modelos se pudo apreciar que dentro de los
shocksregionales, |os provenientes de Argentina son los que han afectado
alamayor cantidad de sectores, siendo de particular relevancia d efecto
de los shocks a PBI argentino. Ello esta en linea con las conclusiones de
trabgos previos como Masoller (1998) y Lanzilotta, Llambi y Mordecki
(2002) anivel agregado.*?

Por otro lado, los sectores que de acuerdo con la mayoria de los
modelos utilizados se ven afectados por los shocks provenientes de
Argentina son: Comercio, Restaurantes y hoteles, Construccion,
Electricidad, gas y agua, Otras actividades y las divisones industriaes
34-Ind.Papdl, 36-Ind.Minerdes, 37-Ind.Metdicas, 38-Ind.Maguinariay 33/
39-Ind.Madera y otras. El sector Comercio estuvo influenciado por los
shocksdeactividad y preciosrelativos de Argentina, Restaurantesy hoteles
y la rama industrial 37 (Ind.Metélicas) habrian respondido a las
perturbaciones a TCR hilateral con Argentina, en tanto que los restantes
sectores fueron afectados por |os choques a producto argentino.

12 Kamil y Lorenzo (1998), sin embargo, encuentran que | os shocks provenientes de Brasil
serian los que explicarian lamayor parte delasfluctuaciones del PBI doméstico.
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Aunque debe tenerse cautela al comparar los resultados de los
capitulos 3y 4 ya que se refieren a periodos diferentes, a continuacién se
presentan agunas conclusiones y reflexiones que surgen de dichatareay
de su posterior contrastacion con los resultados previstos por € modelo
de tres bienesmodificado (con salarios nominaesrigidosen € corto plazo).

En primer lugar, al comparar los resultados encontrados con las
previsiones del modelo de tres bienes modificado se observa una gran
cantidad de resultados que estén en linea con & modelo tedrico, aunque
también hay agunos casos que contradicen las previsiones del mismo.

De hecho, lamayoriade | os sectores que no parecen estar afectados
por los shocks regionales (las industrias 31-Alimentos y 32-Textil) fueron
identificados como actividades transables, |0 que estaria en linea con las
predicciones del modelo de tres bienes con salario nominal rigido en €
corto plazo.*®* Sin embargo, los sectores 33/39-Ind.Maderay otras, y Agro,
que fueron identificados como transables en € capitulo 3, habrian sido
afectados por losshocksregionales de acuerdo al trabajo econométrico, lo
gue no concuerda con los resultados previstos por € modelo de tres bienes
con salarios nominales rigidos en € corto plazo.'

Una posible explicacion de esta divergencia es que € modelo de
tres bienes modificado (al igua que & original) implica que ante una
variacion de la demanda interna por € bien transable, en lamedida que su
precio esta dado, todo € gjuste se redliza via cantidades, 1o que tiene su
contrapartida en que el saldo exportable (en € caso de un transable
exportable) varia en el sentido opuesto a la cantidad demandada
internamente, de formatal que la produccidn se mantiene constante. Por

13 Cabe sefialar quelosresultados hallados discrepan claramente con las predicciones del
modelo detresbienes original con respecto alaevolucion delaproduccion del sector
transable en el corto plazo ante unshock regional. En efecto, el modelo de tres bienes
original implicaquelaproduccion del sector transable reaccionacon el signo opuesto al
de shockregional, lo cual no seobservé en ninguno delos sectores consideradostransables.

14 Laaparente contradiccion con los resultados encontrados paralasramasindustriales 31y
32 puede ser resueltaen el caso delaactividad 33/39-Ind.Maderay otras, lacual s bien
en el promedio del periodo analizado en el capitulo 3 (1994-2001) puede ser considerada
como transable, al comienzo del mismo estabamas proximaalacategoriade regional o
no transabl e (mostrabaun grado exportador bajo y unafuerte concentracion delasventas
externasenlaregion). El caso del Agro, no obstante, si estariaen contradelosresultados
delosrestantes sectorestransables (ramas 31y 32) y delas previsionesdel modelo detres
bienes con salarios nominalesrigidosen e corto plazo.
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gemplo, end caso de un shock regiond negetivo, se generardunareduccion
de lademandaregional, unacaidade la produccién de los sectores regional
y no transable, y por esta via, una menor demanda interna de bienes
transables. Laofertade transables no se ve afectadadebido aqued salario
nomina es fijo en @ corto plazo y que € precio dd bien transable esta
dado por laley de un solo precio.

El supuesto de que € pais es pequefio y que enfrenta una demanda
externaperfectamente el&sticaimplicaque no hay restricciones para col ocar
el excedente en € exterior para ese nivel de precios. Sin embargo, en la
préctica, los costos de entrada en nuevos mercados, las restricciones a
comercio y la incertidumbre con respecto al caracter transitorio o
permanente del shock, entre otros factores, implican que las empresas no
puedan redireccionar su produccion en formargpiday completa. Mas adn,
en e caso de sectores que venden unaporcion significativade su produccién
en & mercado regiond, las dificultades para redireccionar la produccion
excedenteluego del shock regional negativo pueden ser considerables. De
operar estasrestricciones, |os sectores transables tambi én podrian enfrentar
una respuesta negativa en su produccion luego de unainnovacion adversa
a las variables macroecondmicas de la region. En este sentido, un sector
transable que cologue una parte importante de su produccién en los
mercados extrarregionales deberia mostrar, ceteris paribus, una menor
contraccion de su produccion ante los shocks regionales que otro menos
concentrado en ese tipo de mercados. Ello por dos motivos: en primer
lugar, lareduccion de lademandainternay regiona serdmayor en € caso
del segundo sector por o que debera hacer mas esfuerzos en colocar €
exceso de oferta en los mercados extrarregionales; en segundo término,
ante unamisma caida de los mercados regiona y domeéstico, € sector que
previamente a shock posee mayores mercados extrarregionales estaraen
mejores condiciones para colocar la produccion excedente. Desde este
punto de vista, la capacidad de las empresas para relocalizar sus ventas
hacia mercados extrarregionales ante un contexto regional adverso es de
sumaimportanciaparapoder comprender en formamés completael efecto
delos shocks regionales sobre los PBI sectoriales y sobre la economiaen
Su conjunto.

Por otro lado, los sectores que fueron identificados como regionales
0 no transables estarian afectados, en su gran mayoria, por alguno de los
shocksregionales, |o quetambién estéaen lineacon e modelo detresbienes
con salario nomina rigido en € corto plazo. Las Unicas dos excepciones a
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esto son las actividades Pesca (de la cual no hay informacién concluyente
sobre la influencia de las perturbaciones provenientes de la region) y la
ramaindugtria 35 (Ind.Quimicas).*®> Adicionamente, dentro de |os sectores
afectados por los shocks regionales, los identificados como sectores
regional es presentan, seguin las funciones de impul so respuesta, unamayor
sensibilidad frente alos shocks al PBI de Argentina en comparacion con
las mismas medidas de los sectores no transables, en @ mismo sentido
indicado por d modelo detres bienes con sdariosrigidosen € corto plazo.*

Por ultimo, desde una perspectiva critica, la evidencia encontrada
no parece justificar la distincién entre sectores regionales y no transables
parael andlisis ddl efecto de los shocks regionales en e corto plazo, dado
que ambos responderian de modo similar alosshocksdeactividad y precios
rel ativos provenientes delaregion, con launicadiferenciade que e impacto
seriaago mayor en |os sectores regionaes.

15 El quelaindustriaquimicano reaccione ante los shocksregionaesde acuerdo al trabajo
economeétrico es un aspecto que llamalaatencion dadalaimportanciarelativadelas
exportacionesaBrasil en el total deventasdel sector. Estaaparente contradiccién podria
explicarse por €l efecto delaRefineriade ANCAPen e conjuntodelaramaindustria. En
efecto, debido asu carécter monopolico estatal y de determinadas particularidadesde su
operativa, laRefineriaestatal podriano responder alos shocksregionales, neutralizando
en los resultados econométricos, el probable efecto de los shocks regionales (y
particularmente brasilefios) en el PBI delaindustriaquimicagn refineria.

16 Esteese unico tipo deshockregional parael cual lacomparacion esrelevante, dado que
s6lo en este caso setiene unacantidad importante de sectores no transables y regionaes
que responden a esa clase de perturbaciones.
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ANEXOS

ANEXO I: Evolucién anual del indicador resumeny susdos

componentesen el periodo 1994-2001.

327

Evolucion del indicador resumen de dependencia regional (X.reg / VBP)

En porcentaje, periodo 1994-2001. Sectores seleccionados.

Sector 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Productos metdlicos, maquinaria y equipo 298 192 17,2 21,9 286 263 294 184
Industrias metalicas basicas 141 155 18,2 29,7 269 172 252 269
Pesca 90 203 240 19,2 116 119 115 119
Servicios de diversion y esparcimiento 165 128 159 128 140 130 125 119
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 99 117 129 154 159 164 158 111
Restaurantes y Hoteles 120 125 12,0 129 12,7 125 135 133
Transportes y almacenamiento 139 13,7 15,7 12,4 108 98 131 103
Establecimientos financieros * 79 88 94 108 11,4 121 133 151
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 9,3 94 12,5 13,2 147 9.2 9,8 9,0
Fabricacion de productos quimicos 136 104 10,0 11,0 11,2 107 97 102
Papel, productos de papel e imprenta 55 6,3 85 11,0 11,1 110 126 129
Productos minerales no metalicos 5,0 57 6,7 87 102 100 116 113
Productos de madera, muebles y otras ind. manuf. 4.6 7.8 7,7 8,9 7,6 51 57 47
Construccién * 2,7 55 6,7 51 6,2 43 71 n/d
Agropecuaria 2,8 59 4,0 51 51 3,0 12 1,0
Canteras y Minas 29 3.2 2,1 2,5 2,7 2,7 2,1 25
Servicios personales y de los hogares 22 1,6 2,0 1,9 2,1 1,8 1,7 1,7
Bienes inmuebles 2,0 18 1,9 1,6 18 15 1,4 1.2
Comercio 13 11 1,2 11 1,2 13 1,2 12
Servicios sociales y otros servicios comunales 1,1 0,7 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7
Electricidad, Gas y Agua 1,0 04 0,3 0,1 1,2 0,3 0,8 0,9
Servicios del Gobierno General 00 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU, INE y Ministerio de Turismo
* Estimados de acuerdo a lo establecido en Supuestos y Metodologia
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Evolucién del grado exportador (X.tot / VBP)
En porcentaje, periodo 1994-2001. Sectores seleccionados.

Sector 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Productos metdlicos, maquinaria y equipo 31,7 221 202 245 310 293 336 224
Industrias metalicas basicas 151 211 241 454 473 429 543 553
Pesca 11,3 235 341 402 245 311 180 205
Servicios de diversién y esparcimiento 216 168 219 195 170 161 161 151
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 482 545 604 609 633 752 816 931
Restaurantes y Hoteles 156 162 159 185 157 157 173 169
Transportes y almacenamiento 242 223 218 187 143 131 215 204
Establecimientos financieros * 83 9,2 99 114 120 127 140 159
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 222 218 261 284 298 271 302 281
Fabricacion de productos quimicos 16,0 11,9 119 133 134 136 127 135
Papel, productos de papel e imprenta 6,0 7,1 91 118 123 123 147 158
Productos minerales no metélicos 9,1 94 106 125 137 151 180 202
Productos de madera, muebles y otras ind. manuf. 75 118 136 153 157 160 189 219
Construccioén * 31 6,4 7,7 59 71 50 8,0 0,0
Agropecuaria 90 11,7 100 131 115 124 6,9 8,7
Canteras y Minas 8,9 74 57 6,4 51 338 3,6 41
Servicios personales y de los hogares 29 21 28 29 2,6 23 2,2 21
Bienes inmuebles 23 21 2,2 18 19 17 1,6 13
Comercio 16 13 16 15 14 15 15 15
Servicios sociales y otros servicios comunales 14 1,0 12 1,2 11 1,0 1,0 0,9
Electricidad, Gas y Agua 1,0 04 0,3 0,1 12 0,3 0,8 0,9
Servicios del Gobierno General 00 0.0 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU, INE y Ministerio de Turismo

* Estimados de acuerdo a lo establecido en Supuestos y Metodologia

Evolucion de la concentracién de las exportaciones alaregion (X.reg / X.tot)

En porcentaje, periodo 1994-2001. Sectores seleccionados.

Sector 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Productos metélicos, maquinaria y equipo 939 87,0 851 893 924 896 87,7 820
Industrias metalicas béasicas 93,1 733 757 654 56,8 40,2 46,3 487
Pesca 79,7 86,3 70,3 47,8 47,4 384 638 582
Servicios de diversion y esparcimiento 76,3 76,1 72,7 657 827 804 773 788
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 205 215 214 254 252 21,8 194 119
Restaurantes y Hoteles 771 77,1 759 69,6 80,7 795 77,7 786
Transportes y almacenamiento 575 616 71,7 66,0 759 748 61,0 506
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 41,7 42,8 48,1 46,5 49,3 340 325 322
Fabricacion de productos quimicos 852 87,3 84,4 826 839 786 764 756
Establecimientos financieros * 95,0 950 950 950 950 950 950 950
Papel, productos de papel e imprenta 91,3 885 935 933 904 893 857 813
Productos minerales no metalicos 546 60,0 63,3 69,6 745 66,0 64,3 556
Productos de madera, muebles y otras ind. manuf. 61,1 66,1 56,7 584 483 315 299 217
Construccion * 87,3 869 868 868 875 864 889 00
Agropecuaria 31,2 50,1 404 388 448 241 17,8 121
Canteras y Minas 32,1 43,2 37,1 386 537 693 582 603
Servicios personales y de los hogares 76,3 76,1 72,7 657 827 804 773 788
Bienes inmuebles 89,1 89,1 86,9 857 947 90,1 87,2 899
Comercio 795 803 752 708 86,7 834 81,1 820
Servicios sociales y otros servicios comunales 76,3 76,1 72,7 657 827 804 773 788
Electricidad, Gas y Agua 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Servicios del Gobierno General n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU, INE y Ministerio de Turismo
* Estimados de acuerdo a lo establecido en Supuestos y Metodologia
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ANEXO I1: Resultadosdelostest derazon dever osimilitud
propuestospor Sims(1980) paraladeter minacion delacantidad
Optimaderezagosaincluir en losmodelosunisectorialesVAR en

nivelesy en diferencias.

SELECCION DE CANTIDAD DE REZAGOS
VAR UNISECTORIALES EN NIVELES

Modelo HO) p=3 HO) p=2 HO) p=1 Cantidad
H1) p=4 H1) p=3 H1) p=2 de rezagos
p-value p-value p-value ___seleccionada

AGRO 7.2% 0.5% * - - 3

PESCA 0.4% * - - - - 4

131 4.2% * - - - - 4

132 1.3% * - - - - 4

134 6.5% 2.5% * - - 3

135 1.1% * - - - - 4

136 13.1% 1.1% * - - 3

137 0.0% * - - - - 4

138 2.9% * - - - - 4

133 0.5% * - - - - 4

CONST 0.9% * - - - - 4

COM 3.3% * - - - - 4

RESHOT 3.5% * - - - - 4

TRAL 12.5% 6.3% 0.0% * 2

CNI 0.4% * - - - - 4

EGA 0.0% * - - - - 4

OTRAS 31.5% 1.1% * - 3

* significa que se rechaza HO) a un nivel de significaciéon de 5%

SELECCION DE CANTIDAD DE REZAGOS
VAR UNISECTORIALES EN DIFERENCIAS

Modelo HO) p=3 HO) p=2 HO) p=1 Cantidad
H1) p=4 H1) p=3 H1) p=2 de rezagos
p-value p-value p-value seleccionada

AGRO 0.0% * - - - - 4

PESCA 0.0% * - - - - 4

131 0.0% * - - - - 4

132 0.0% * - - - - 4

134 0.1% * - - - - 4

135 0.6% * - - - - 4

136 0.3% * - - - - 4

137 0.2% * - - - - 4

138 0.0% * - - - - 4

133 0.0% * - - - - 4

COM 0.6% * - - - - 4

RESHOT 0.4% * - - - - 4

TRAL 0.4% * - - - - 4

CNI 0.0% * - - - - 4

CONST 0.2% * - - - - 4

EGA 0.1% * - - - - 4

OTRAS 0.1% * - - - - 4

* significa que se rechaza HO) a un nivel de significaciéon de 5%
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