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RESUMEN

Existen diferentes estudios enfocados a medir el costo de vida de Uruguay en relacién al resto
de los paises de América del Sur, sin embargo, éstos no han logrado abarcar un periodo de
tiempo lo suficientemente extenso a los efectos de observar la evolucion histérica del costo de
vida entre naciones que luego permita estudiar los determinantes de tal evolucion.El hecho de
gue existan escasos desarrollos en este tema le planted a la monografia que sirvié de base a éste
articulo la posibilidad de aportar elementos que contribuyan a la mejor comprension del
fendmeno.

Para llevar adelante éste objetivo se comenzo por definir una variable que sea Util a los efectos
de comparar los costos de vida. De este modo, para el periodo comprendido entre enero de 1999
y setiembre de 2011 se resolvié el empleo de la categoria Alimentos y Bebidas debido a la
relevancia que ésta tiene en el consumo de los individuos.

Por otra parte, se procedié a seleccionar los paises sujetos a estudio. En efecto, tales naciones
fueron escogidas en funcion de la frecuencia con la cual sus habitantes, en su rol como turistas,
visitan Uruguay. Como consecuencia de ello, tal pais pudo ser cotejado con naciones de la
region y fuera de ella.

Una vez hecha tal seleccion, se procedi6 a ordenar los paises en términos de su costo relativo de
Alimentos y Bebidas. Para ello, se construyd un indicador sustentado en la Teoria de la Paridad
de Poderes de Compra (PPC), la cual permitié conformar un Tipo de Cambio Real (TCR)
bilateral entre Estados Unidos y cada una de las restantes naciones. Fue la comparacion de su
valor, el de una canasta de Alimentos y Bebidas, lo que permitié distinguir entre naciones
“caras” y “baratas”. El resultado de ello indic6 que Uruguay posee una posicion media 0 baja
para el periodo en cuestién.

En una instancia posterior, se procedié a la determinacién de una relacién entre el Tipo de
Cambio Real hallado y un vector de variables, las cuales fueron tomadas de diferentes teorias
de la inflacion. En efecto, a través del uso de un Modelo de Correccién del Error (VECM) se
encontrd un vinculo entre el costo relativo de Uruguay respecto a Estados Unidos, la tarifa de la
electricidad, el precio del délar estadounidense y los precios internacionales de los Alimentos y
Bebidas.
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l. Introduccion

En la medida que los estudios tendientes a comparar los niveles de vida deUruguay en
relacion a otros paises, para luego indagar las causas que se encuentran detras del fendmeno son
escasos, se le plantea a esta investigacion la oportunidad de aportar nuevos postulados en el
tema. En tal sentido, se procedié a conformar un ranking de paises en base al costo de adquirir
bienes destinados al consumo personal para un periodo que abarca desde enero de 1999 hasta
setiembre de 2011.

A tales efectos, se comenzo por definir una variable que sea util para la comparacion. De
este modo, luego de haber examinado una amplia gama de criterios se resolvio el empleo de la
categoria Alimentos y Bebidas. Una vez determinada tal categoria, la misma se utiliz6 para la
construccion de un indicador sustentado en la Teoria de la Paridad de Poderes de Compra. Este
adopta la forma de un Tipo de Cambio Real Bilateral entre Estados Unidos, que sera el pais de
referencia, y cada una de las restantes naciones incluidas en el andlisis.Por lo tanto, éste
indicador sera una medida del costo relativo referente al rubro de Alimentos y Bebidas, cuya
comparacion a través del tiempo y para cada nacion permite observar la carestia relativa de cada
pais respecto a la nacion de referencia.

Una vez realizado tal analisis, se acudio a la teoria econométrica para la estimacion de
una relacion funcional capaz de vincular el Tipo de Cambio Real de Uruguay con un conjunto
de variables elegidas a tales efectos. En rigor, a través de un Modelo de Correccion del Error fue
posible hallar una funcion que explique la variable dependiente en funcién de elementos
tomados de las diferentes teorias de la inflacion.

En base a lo anteriormente expuesto, la hipotesis orientadora que sirve de guia para el
presente estudio es la siguiente:

“En relacion a la muestra seleccionada, Uruguay posee un nivel medio-alto en términos
de carestia relativa para todo el periodo bajo estudio. Por otra parte, el Tipo de Cambio Real de
Alimentos y Bebidas para Uruguay se encuentra influenciado por factores internos y externos.
Entre los primeros, se puede encontrar la estructura de costos de produccidn, la cual jugaria un
rol determinante. Entre los segundos, se destacan la evolucion de los precios internacionales de
los commodities como factor explicativo™.

El presente trabajo se organiza de la siguiente manera. El capitulo Il hace una revision
de los antecedentes aqui empleados. Seguidamente, en el capitulo 111 se efectta una explicacion
detallada de los objetivos generales y la justificacién vinculada a ésta investigacion. En el
capitulo IV,se hace alusion a los aspectos contenidos en el Marco Tedrico, la Estrategia empirica
y Resultados esperados. La seccion V refiere a la metodologia aplicada en la construccion del
Tipo de Cambio Real propuesto, al tiempo que se eshozan los resultados del anélisis como
también sus limitaciones. Seguidamente, el capitulo VI expone la metodologia econométrica
empleada a los efectos de determinar la relacion de funcional entre el Tipo de Cambio Real
hallado para Uruguay Y sus variables explicativas para luego dar paso al capitulo VII en donde
se plantea una extension, para todos los paises, del analisis del TCR. En el apartado final, se
presentan las conclusiones generales de la presente investigacion.



Il. Antecedentes

Dado que este estudio incurre en areas que aun no han sido totalmente exploradas para el
caso uruguayo, resulta dificil hallar trabajos que puedan servir como antecedentes para cada
aspecto aqui desarrollado. En consecuencia, éstos son divididos en dos categorias. La primera,
menciona un estudio referente a la comparacion del nivel de vida entre paises para luego hacer
alusion a aquellos vinculados al concepto de Tipo de Cambio Real.

I1.1.Comparacion entre niveles de vida
Comision Econémica para América Latina vy el Caribe -CEPAL- (2007)

En el afio 2003, la oficina Global del Banco Mundial lanz6 una ronda del Programa de
Comparacién Internacional (PCI) para méas de 100 paises, entre los cuales se encuentran las
naciones de America del Sur. Su objetivo fue realizar una medicion de las Paridades de Poderes
de Compra, el nivel de precios y el volumen del Producto Interno Bruto (PIB) de forma tal de
poder realizar comparaciones entre cada una de las naciones del continente sudamericano.

Los resultados de dicho programa fueron planteados en dos fases. La primera derivo en
la publicacién de los niveles de precios, las PPC y el consumo real de los hogares construidos
en base a dicha teoria, en tanto que en la segunda instancia se presentaron los resultados del PBI
y sus categorias asociadas.

Por su parte, el cotejo de los niveles de vida fue llevado a cabo a través de la medicién
del valor de una canasta representativa de todos los bienes consumidos por los hogares de los
estados de América del Sur. El resultado de tal comparacion arrojo que Uruguay posee un costo
por encima del promedio de la region, siendo el tercer pais mas caro luego de Chile y Brasil.

11.2.Tipo de Cambio Real
Alonsopérez et al (2010)

Tal investigacion planteé en primera instancia la elaboracion de un indice de Precios de
Consumo Turistico (IPCTur) que permitio medir la evolucion de los precios de los bienes y
servicios consumidos por los turistas de Argentina, Brasil y Uruguay para el espacio temporal
ubicado entre enero de 2000 y enero de 2010. Cabe mencionar que tales bienes y servicios
fueron elegidos de forma tal que sean comparables para cada una de las naciones incluidas en el
estudio.

Posteriormente, a partir del IPCTur se elaboran indices de Tipo de Cambio Real Turistico
a los efectos de medir la competitividad de la actividad turistica uruguaya en referencia a
Argentina, Brasil y luego con respecto a la region, el cual resume los célculos para todos los
paises.

En definitiva, el analisis del Tipo de Cambio Real reflejé una pérdida de competitividad,
mas alla de algunos meses en particular, con relacion a Argentina. En contraste, en comparacion
con Brasil existe una ganancia de competitividad a partir de 2002, la que a pesar de la pérdida
sufrida en 2008 se continu0 hasta el fin de ésta investigacion.



Gianelli, Mednik (2006)

Este trabajo expone el modelo del Tipo de Cambio Real manejado por el Departamento de
Coyuntura del Banco Central del Uruguay (BCU) con el cual se realiza estimaciones
consistentes para ésta variable macroecondmica. Tal modelizacion fue desarrollada a través de
un Modelo de Correccion del Error el cual, a partir de un conjunto de candidatos a
fundamentos, establecio un vinculo estable de largo plazo entre el TCR y:

i. la productividad media de la economia;

ii. la tasa activa en moneda extranjera promedio del sistema financiero uruguayo menos la Libor
a 90 dias;

iii. los términos de intercambio; y
iv. larelacion entre Gasto del Gobierno y PBI.

Cabe mencionar que dicho trabajo ostenta el mérito de que los fundamentos del modelo
presentan los signos esperados por la teoria, ademas de poseer una dindmica estable y
caracteristicas deseables para realizar predicciones. Estos fueron los motivos que convirtieron
tal modelizacién del TCR en un buen candidato para realizar proyecciones dentro del
Departamento de Coyuntura de la institucion.



1. Objetivoy justificacion

El objetivo que guia el presente documento concierne en la elaboracion de un cotejo de
los costos de vida para diferentes paises a través del uso de la categoria de Alimentos y Bebidas.
Por lo tanto, tomando como referencia a Estados Unidos, pero poniendo foco a lo que sucede en
Uruguay, se construira un Tipo de Cambio Real con el cual observar la evolucion de tal variable
para el espacio temporal comprendido entre enero de 1999 y setiembre de 2011. En una segunda
instancia, se tomara el TCR de Uruguay con respecto a Estados Unidos y se procurara encontrar
las variables que explican tal relacion a lo largo del periodo en cuestion.

Otro aspecto importante a destacar refiere a la justificacion general del trabajo. En este
sentido y sin desconocer otros estudios como el realizado por la CEPAL, el cual procurd medir
el costo de vida entre los paises de Sudamerica, la presente investigacion también presenta un
cotejo de los gastos de consumo de las personas para un periodo superior a una década, el cual
no es frecuente dentro de la literatura econémica uruguaya. Asimismo, tampoco es habitual
investigar los factores que explican este fendmeno a traves de la realizaciéon de estudios de
caracter econométrico. Por consiguiente, la principal razén que conduce a desarrollar ésta
investigacion radica en generar un mayor nivel de conocimiento referente al tema, de forma tal
de poder contribuir al desarrollo de nuevos postulados vinculados al mismo.Por su parte, la
obtencion de una serie de Alimentos y Bebidas que comienza en enero de 1999 y que
perfectamente puede ser extendida hasta el presente, puede ayudar a tener una perspectiva mas
precisa del fendmeno de encarecimiento que presenta Uruguay en los Gltimos afos.

A modo de sintesis, el objetivo aqui propuesto puede ser desglosado bajo las siguientes
interrogantes:

¢ Qué posicion tiene Uruguay en términos de carestia relativa, medida a través de la categoria
Alimentos y Bebidas?

¢ Cudles son los factores que determinan la carestia relativa de Uruguay en funcion del pais de
referencia?

Por lo tanto, el presente estudio se centrard en dar respuesta a cada una de las
interrogantes sefialadas, las cuales ayudaran a develar la suerte de la hipétesis orientadora de
éste articulo. Asimismo, es necesario dejar en claro que en ningin momento se pretende dar
contestacion definitiva a tales cuestiones.



IV. Marco tedrico, Estrategia empirica y Resultados esperados

A continuacién, se expondra el Marco tedrico que mejor se adapta a los efectos de
contestar las interrogantes que cierran la seccion anterior. A tales efectos,se exhiben aquellas
teorias vinculadas al Tipo de Cambio Real para luego concluir con una resefia de los diferentes
enfoques orientados a la explicacion del fendmeno inflacionario. Posteriormente, se realiza una
breve descripcion de la estrategia empirica llevada adelante, para luego hacer mencién de los
resultados que se esperan obtener de ésta investigacion

IV.1 Marco Tedrico: Paridad de Poderes de Compray Teorias de la Inflacién

El ordenamiento de cada pais en funcion de los costos de vida de sus habitantes es el
resultado de la construccion y posterior cotejo de lo que se conoce como Tipo de Cambio Real
bilateral, cuya formulacién deriva de la Teoria de la Paridad de Poderes de Compra.Si bien la
idea basica de la misma ya estaba presente en los trabajos de economistas britanicos como
David Ricardo, fue Gustav Cassel quien en 1918 la plante6 formalmente.

El punto de partida es la Ley de un solo precio (Law of One Price o LOP por sus siglas
en inglés) que establece la existencia de un unico bien i vendido en un mercado internacional
competitivo e integrado, donde los costos de transporte y barreras oficiales al comercio no
existen. Siguiendo a Cancelo, Fernandez y Rodriguez (Cancelo, Ferndndez, Rodriguez;1998), el
Tipo de Cambio Nominal entre dos paises puede expresarse como:

E¢= Py (i) / (i) [IV.1]

Donde: _E; es el tipo de cambio nominal o el precio de la moneda extranjera en términos
de la moneda nacional

_Py¢ (i) es el precio en moneda doméstica del bien i
_P¢*(i) es el precio en moneda internacional del bien i

Esto significa que el tipo de cambio entre las monedas de ambos paises debe ser igual al
cociente de precios del bien i. Si se toman logaritmos en ambos lados de la ecuacién [IV.1] se
llega a una formulacién alternativa de la LOP:

eq(i) = pt (i) — pe(i) [IV.2]
Donde: _eres el logaritmo del tipo de cambio nominal derivado del bien i.
_p«(i) es el logaritmo del precio doméstico del bien i
_pe*(i) es el logaritmo del precio externo del bien i

Cabe decir que si la LOP se cumple para un bien en particular, también se cumple para
canastas de bienes idénticas. En consecuencia, la version absoluta de la PPC es la siguiente:

€t = Pr— p*t [|V3]

Donde: _eges el logaritmo del tipo de cambio nominal de las canastas de bienes de
ambos paises

_pres el logaritmo del indice de precios de los bienes domésticos
_p*:es el logaritmo del indice de precios de los bienes externos.



Una interpretacion alternativa a la version absoluta recientemente resefiada es la version
relativa, cuya formulacion es la siguiente:

EJE, = (PIP)/(P{ 1P,  [IV.4]

La relacion establece que la variacion del tipo de cambio nominal respecto a un periodo
base refleja las variaciones acumuladas de los precios del pais domestico y el externo (P y P
respectivamente).Si se reordena la ecuacion [1V.4] se llega a la siguiente igualdad:

E. P* IP=Ey Po* P, [IV5]
Donde: _Et P* /Pt: TCRt
_Eo .Po* IPo=TCR,

Esto es anélogo a decir que la evolucion temporal del TCR debe ser constante 0 a lo sumo
retornar a su nivel de equilibrio luego de ocurrido un shock. Sin embargo, se acepta que la
presencia de regimenes de tipos de cambio flexible, en contraposicion a aquellos con tipo de
cambio fijo, exacerban las desviaciones de la PPC en el corto plazo (Krugman, Obstfeld; 2006).

En linea con lo recientemente expuesto, existen otros elementos que afectan la
verificacion empirica de la teoria de la PPC:

1. En la realidad, los costos de transporte y las barreras al comercio existen.Ademas, tales
barreras pueden incluso generar que ciertos bienes no sean intercambiados.

2. En caso de que los mercados de los paises estén dominados por estructuras alejadas de
la competencia perfecta (ya sean monopolicas u oligopdlicas), no puede esperarse que los
precios de productos similares sean iguales para cada nacion.

3. Dado que en la préctica se utiliza el indice de Precios al Consumo (IPC), al por mayor
o deflactores del PIB para la construccion de tales indicadores, se sucede que:

a. Los pesos que se asignan a los distintos bienes y servicios sujetos a
comercializacion solo por casualidad son iguales en los IPC de los distintos paises.

b. En la construccion de los indices, se utilizan bienes no transables cuyos precios
no sufren arbitraje con sus homdlogos internacionales.

Una vez presentadas las variantes de la Teoria de la PPC, se procede a mencionar
diferentes visiones relacionadas al fendmeno inflacionario. Siguiendo al enfoque adoptado por
Cuadrado Roura (Cuadrado Roura et al. 2001), la inflacibn como aspecto de corto plazo
encuentra sus causas en aquellas que provienen del lado de la demanda. En cambio, cuando se
observa como un fenémeno de largo plazo, su origen esta del lado de la oferta, al tiempo que
existen factores de carécter estructural o microeconémico que también ejercen su influencia.
Asimismo, cabe destacar que cualesquiera sean las causas de la inflacidn, siempre es requerida
una convalidacion monetaria a la misma para que ella ocurra.

a. Inflacion de demanda

La inflacion es el resultado de un exceso en la demanda agregada de bienes y servicios
sobre su oferta agregada. No obstante, existen diferentes escuelas de pensamiento que explican
de forma particular la expansion en la demanda agregada.



i Escuela clasica: la teoria cuantitativa

Esta teoria fue esbozada de manera formal por Irving Fisher a comienzos del siglo XX, la
cual comienza por el planteo de la siguiente igualdad:

M.V=P.T [IV.6]

Donde M representa la cantidad de dinero (en sus diversas formas), V su velocidad de
circulacion, P el nivel general de precios y T es el flujo de las transacciones reales de bienes y
servicios de la economia. Suponiendo que V' y T son constantes a corto plazo, las variaciones de
precios entre un momento 0 y 1 dependen de las variaciones en la cantidad de dinero:

P1/P0:M1/Mo [|V7]

En definitiva, éste enfoque establece que la inflacion se genera a partir de la abundancia
de dinero, por lo tanto, abatir su tendencia al alza implica el control de la cantidad de circulante
compatible con el crecimiento del producto.

ii. Escuela Keynesiana

Se plantea que todo incremento en la demanda agregada por encima de la capacidad
productiva de la economia genera inflacion, puesto que la elevacion de los precios permitira
retomar el equilibrio entre oferta y demanda. Por otra parte, el enfoque establece que la Politica
Econdmica estabilizadora es la que deriva del manejo fiscal y presupuestario. En efecto, al
aumentar impuestos se desalentaria el consumo y el gasto total, al tiempo que una politica
presupuestaria mas ajustada podria evitar el desplazamiento de la curva de demanda agregada y
por ende contener los precios. Ademas, la politica monetaria se usa para contener la inflacién en
la medida que esté subordinada a la orientacién de la politica fiscal y presupuestaria.

iii. Escuela Monetarista

Esta corriente que retoma los postulados de la teoria cuantitativa, tiene como méaximo
exponente a Milton Friedman, de quién se encuentran desarrollos referentes al tema en trabajos
del afio 1956. La misma plantea que ante un incremento en la oferta monetaria se reduce el
valor de dinero, es decir, la tasa de interés real, lo cual genera un aumento de la inversion y por
ende se expande la demanda agregada. Como consecuencia de ello, se produce un incremento
de precios en la medida que los monetaristas aceptan que la curva de oferta agregada es vertical.
En definitiva, la causalidad aqui propuesta va desde el dinero a los precios.

b. Inflacion de oferta

Existen situaciones donde el fenédmeno inflacionario tiene su origen en shocks de oferta.
En efecto, bajo éste enfoque el aumento de precios se produce por un ajuste al alza de los costos
salariales, de los margenes de beneficios, en los costos de las importaciones o el aumento de los
precios administrados e impuestos.

Supongase que existe un shock negativo de oferta. Esto genera un alza en los precios y
una disminucién del producto, lo que conduce a un nivel menor de empleo. Esto implica una
disyuntiva en el gobierno sobre enfrentar ésta situacion a través de una expansion en la cantidad
de dinero para impulsar la demanda en el corto plazo, o aceptar el ajuste automatico del mercado.
Esto dltimo deriva en una disminucion del costo de los factores de produccion en relacion a la
productividad con lo cual la oferta se ajusta a su nivel inicial de pleno empleo. Sin embargo, la
presencia de sindicatos hace que los salarios no se reduzcan con facilidad. En consecuencia,



esperar a que la recesion debilite el poder de éstos puede ser muy costoso, por lo que las
autoridades prefieren ajustar la oferta monetaria para impulsar la demanda y minimizar los costos
de produccion y desempleo. El resultado de tal practica tendra como consecuencia un alza del
nivel de precios.

Las espirales inflacionarias

La vision més difundida de cémo se desencadena este proceso deriva de lo que M.
Kalecki denomind conflicto social. EI comportamiento de cada grupo por apropiarse de una
porcion mayor de renta y las reacciones en cadena del resto de los agentes econdmicos conduce a
una pugna cuyo desenlace es la inflacion. Esto puede entenderse como un mecanismo de
redistribucion distinto al mercado o el Estado, donde aquellos que poseen posiciones econémicas
fuertes son los que resultan beneficiados.

Por otra parte, existen economistas que sefialan a los salarios como los detonantes de
dicha espiral, en tanto que otros autores culpan a los sindicatos de trabajadores. En este sentido,
unos sindicatos fuertes consiguen incrementos de salarios de forma continua, provocando que las
empresas trasladen a los precios sus costos de produccion incrementados. Por lo tanto, estas
agrupaciones pueden verse como un monopolio en el mercado de trabajo, las cuales consiguen
aumentos salariales por encima de la productividad del trabajo. Sin embargo, para que esto ocurra
se requiere que los mercados no sean competitivos y que las autoridades monetarias convaliden
con aumento de la cantidad de dinero tal dindmica, de otra forma, el resultado seria el desempleo.

Debe mencionarse que una politica tendiente a la convalidacion monetaria puede resultar
ser muy inestable en la medida que genera expectativas alcistas con la posibilidad de que
desemboquen en una espiral inflacionista. En este sentido, la politica econdmica capaz de
combatir éste fendmeno consiste en lograr consenso entre los distintos agentes econémicos.

c. Explicaciones microecondmicas

Bajo éste enfoque, la inflacion es el resultado del incremento de los costos laborales
unitarios por encima del incremento en la productividad del trabajo en empresas de determinados
sectores productivos. Autores como J. Hicks y J. Tobin sefialaron la tendencia en los paises
desarrollados a la homogenizacion de los salarios mas alla de la productividad de los diferentes
sectores de la economia. En este sentido, el mercado laboral tiende a emular los sueldos més altos
por la tendencia de los trabajadores a fijarse en los salarios relativos y no tanto en los absolutos.

Otros economistas, en cambio, sefialan como causa de la inflacion a la falta de
competencia en el sector servicios en la medida que se fijan precios que no son de equilibrio.

Finalmente, existen autores que afirman que el mayor grado de intervencionismo en la
economia genera cierto nivel de inflacion estructural. En efecto, los paises mas desarrollados
dictan normas vinculadas a la proteccion al medio ambiente, mayores controles de calidad e
higiene de los productos, entre otros, que conducen a un encarecimiento de la produccion.

IV. 2 Estrategia empirica

En ésta seccion se procedera a describir los pasos llevados adelante a los efectos de
responder las preguntas que cierran la seccion Il1. Por su parte, previo a conformar el ranking de
paises se debe comenzar por dar respuesta a cada uno de los siguientes aspectos:

a. Qué categoria utilizar para cotejar el costo de vida.



b. Qué criterio emplear para elegir los paises de la muestra.
c. Cudl es el periodo de tiempo en el cual se realiza la comparacion.

La definicion de los criterios que permiten responder cada uno de los aspectos
mencionados es la base para la elaboracion del Tipo de Cambio Real para cada pais, el cual es la
herramienta fundamental para conformar el mencionado ranking. Asimismo, tal TCR se
elaborara en base a la formulacion propuesta en la ecuacion [I1V.5] del marco tedrico referente a
la Teoria de la PPC.Al mismo tiempo, se debe procurar elegir un pais que sea tomado como el
patrén de referencia al construir el indicador, el cual serd adoptado en funcion de las practicas
mas comunes dentro de la literatura econémica internacional.

Con la obtencién del TCR se podra comparar la evolucion de los gastos de consumo
entre las naciones seleccionadas y entre ellas y el pais de referencia. Como consecuencia de ello
se espera encontrar respuesta a la primera interrogante que guia ésta investigacion.

En la etapa posterior al célculo del costo relativo de cada pais, se utiliz6 un Modelo de
Correccion del Error a los efectos de hallar una relacion funcional que vincule el indicador
referido a Uruguay y una serie de variables sugeridas por el marco tedrico de la inflacion. En
este sentido, los pasos llevados adelante en la aplicacion de la metodologia economeétrica son:

a. Eleccidn de los candidatos a variables explicativas
b. Especificacion del orden de integracion de las series
c. Ajuste de cada variable ante la ocurrencia de shocks en el periodo de estudio

d. Aplicacidn del test de Johansen a los efectos de analizar la existencia de una relacién
de cointegracion para las variables consideradas en éste estudio.

Efectivamente, con la aplicacion de tal metodologia se pretende dar contestacion a la segunda
interrogante que guia el estudio. Con tal estrategia se procura entonces, contrastar la veracidad
de cada postulado de la hipotesis orientadora.

IV.3 Resultados esperados

Una vez construidos los indicadores de costo relativo referente a la categoria Alimentos y
Bebidas, se espera que el presente estudio arroje evidencia de que Uruguay se encuentra en una
posicién media-alta en términos de carestia relativa para el periodo comprendido entre enero de
1999 y setiembre de 2011. En este sentido, tal pais presentaria un nivel de costos de consumo
elevado tanto en términos regionales como extra regionales, situandolo como una de las
naciones mas onerosas de la muestra.

Posteriormente, al intentar especificar cuales son las variables que estarian influyendo en
su carestia relativa con respecto al pais de referencia (Estados Unidos), se encontraria que la
evolucion de los costos internos jugaria un rol preponderante. Asimismo, también es dable
observar la influencia de los precios internacionales de los commodities en la determinacion del
costo relativo de Uruguay en la medida que ellos representan una referencia para la formacién
local de precios.



V.  Ordenamiento de paises y modificaciones en su posicion relativa

En el presente apartado se detallan los topicos vinculados a la elaboracion del Tipo de
Cambio Real de Alimentos y Bebidas. En la primera parte, se exponen los criterios que
condujeron a la eleccién de tal categoria de consumo. A continuacion, se presentan los motivos
que sustentaron la determinacién de la muestra de paises. Seguidamente, se detalla la eleccion
del periodo sujeto a evaluacién para luego presentar la fuente utilizada en la construccion de la
cesta de consumo. Posteriormente, se exhibe el mecanismo utilizado a los efectos de conseguir
tal cesta para cada nacién dando paso a la presentacion del TCR y los resultados derivados de su
analisis. Luego se finaliza con una mencion a las limitaciones referentes a éste cotejo.

V.1. Eleccion de la categoria utilizada para cotejar los costos de vida

Aqui se procede a sefialar las causas que condujeron a la utilizacion de los Alimentos y
Bebidas para la medicidn de la carestia relativa. Una primera motivacion radica en el fuerte
vinculo existente entre la satisfaccién de ciertas necesidades primarias y el bienestar de los
individuos. En efecto, Abraham Maslow (uno de los principales exponentes de esta
conceptualizacion) establecio que las necesidades fisioldgicas, entre ellas el hambre y la sed,
son las primeras en orientar el comportamiento de los individuos hacia su satisfaccion. De esta
manera, luego de obtenido cierto nivel en el logro de las mismas es que el individuo se plantea
alcanzar otras situadas en un horizonte superior (Comas, 2005)

Otra causa que se complementa con la anterior establece que los alimentos son fuente de
salud para las personas. Efectivamente, éstos le proveen a los seres humanos aquellas sustancias
que permiten el crecimiento y reparacion de los tejidos, asi como la energia requerida para los
procesos metabodlicos, el mantenimiento de la temperatura corporal y la actividad fisica
(Culazzo et al., 2002).

Por altimo, pero no por ello menos importante, cabe destacar la elevada ponderacion que
poseen los Alimentos y Bebidas dentro de la cesta de consumo que sirve de base en la
construccién de los IPC nacionales (ver Tabla 2 del anexo), lo cual es muestra clara de la
relevancia que presenta éste item en el gasto de consumo de los hogares.

Por lo tanto, contar con un rubro del IPC con alta ponderacion en el consumo y
fuertemente ligado a las necesidades primarias y de salud de la poblacién, da un contenido
analitico especifico a las comparaciones que lo aproxima, con mayor precision, a
consideraciones de bienestar econdémico.

V.2. Definicion de la muestra de paises

El hecho de que el analisis se centre en el consumo, condujo a que el mecanismo de
seleccidn de paises se encuentre en esta linea. En consecuencia, luego de haber analizado una
amplia gama de criterios, se optd por aquellos paises cuyos habitantes realizaron turismo en
Uruguay entre los afios 2005 y 2010 dado que sus gastos son los que mejor aproximan la
variable de estudio® Por lo tanto, en funcién del criterio de seleccién adoptado, los paises que
fueron seleccionados son:

_Argentina _Alemania _Chile

“Atales efectos se utilizé los datos del Anuario referente al afio 2010 del Ministerio de Turismo y Deporte
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_Colombia _Brasil _Estados Unidos
_Espafa _Meéxico _Italia

Se debe aclarar que las naciones que no fueron tomadas en cuenta en funcion del flujo
turistico hacia Uruguay durante esos afios fueron Paraguay y Francia. La primera de ellas
resulto descartada a causa de las dificultades de conseguir informacion de calidad para realizar
el ranking de los costos de vida, al tiempo que Francia fue dejada de lado por el hecho de que
estuvo entre los paises con mayor afluencia turistica inicamente en el afio 2009.

V.3 Eleccidn del periodo de referencia para la comparacion

El periodo empleado para el cotejo de los TCR de Alimentos y Bebidas abarca desde
enero de 1999 hasta setiembre de 2011. EI motivo por el cual fue elegido refiere a que se quiso
procurar un espacio temporal lo suficientemente extenso para poder captar las distintas fases en
la evolucion de la carestia relativa de los diferentes paises. No obstante, lo que finalmente
determind su comienzo en enero de 1999 y no antes fue la escasez de informacion fiable que
permitiera construir una serie apta para la comparacién de los gastos de consumo. Por su parte,
la culminacién del mismo en setiembre de 2011 se realiz6 de manera arbitraria, aunque podria
sin ninguna dificultad ser extendido hasta el presente.

V.4. Fuentes empleadas en la elaboracion de la canasta de Alimentos y Bebidas.

Una vez especificada la muestra de paises y el periodo de referencia, se realiza una
definicion precisa de las canastas a ser utilizadas en la elaboracion del ranking. Para ello, se
emplearan aquellas cestas que sirven de base para la elaboracion de los indices de precios en los
diferentes paises. A tales efectos, existe una gran variedad de indicadores al interior de cada
nacion que pueden ser apropiados para obtener los costos de las canastas. Para tomar una
decision al respecto, se llevé adelante una revision de los aspectos metodologicos de todos
ellos, lo que sumado a la disponibilidad de datos constituyeron los criterios para elegir por uno
u otro indicador.

En efecto, para el caso de los paises sudamericanos, es decir Argentina, Chile, Colombia,
Brasil y Uruguay se emplearon los indices de Precios al Consumo elaborados por sus
respectivos Centros de Estadisticas. Sin embargo,cabe mencionar que puede haber ligeras
variaciones al interior de los mismos. Esta situacion refleja el caso particular de Brasil, para el
cual se decidié emplear el indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo puesto que su fin
es la medicidn de los cambios de precios relacionados con el consumo personal, el cual esta
emparentado con lo pretendido en ésta investigacion.

A diferencia de Brasil,Argentina no posee una multiplicidad de indicadores plausibles de
ser empleados, sin embargo, se suceden hechos de publica notoriedad que generan cierta
desconfianza en la medida de la inflacion que lleva adelante su Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC). En efecto, las mediciones alternativas realizadas tanto por
consultoras privadas como por diferentes Provincias reflejando una inflacion que mas que
duplica a la del INDEC, es evidencia de tal problema.Debido a esto, se procedié a la busqueda
de indicadores alternativos, la cual concluyo en la utilizacion del IPC de Santa Fe pues es la
provincia mas cercana a Buenos Aires,es decir, aquel espacio geografico donde se mide la
evolucion de los precios por parte del Instituto de Estadisticas de aquel pais.En consecuencia,
entre enero de 1999 y diciembre de 2006 se utilizaron las variaciones correspondientes al IPC
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publicado por el INDEC, al tiempo que de alli en adelante se recurrio a los datos de Santa Fe a
los efectos de evitar las disparidades mencionadas.

En cuanto a Chile, se apelé a la utilizacién de dos indices diferentes en el afan de
obtener una serie Unica para el costo de la canasta. Para el periodo comprendido entre enero de
1999 y diciembre de 2008 se empleo el indice de precios que tiene como base diciembre de
2008, en tanto que entre enero 2009 y setiembre de 2011 se utiliz6 aquel cuya base es el afio
2009. Esto presenta una dificultad en la medida que el primero tiene una cobertura geografica
menor, Gran Santiago, al tiempo que el indicador con base 2009 incluye,ademas,el resto de sus
13 capitales regionales. Esto puede generar disparidades en la canasta de bienes al interior del
periodo, pese a ello, debe mencionarse que éste representa el mejor camino entre los disponibles
para hacerse de una serie para Chile.

En Uruguay se utilizé el IPC con base diciembre de 2010,el cual presenta dos ventajas
respecto a su antecesor. La primera refiere a la ampliacion de la cobertura geografica, la cual
refleja no sélo la evolucidn de precios en Montevideo, sino también en el Interior del pais.
Asimismo, la nueva organizacion de los productos en funcion de la Clasificacion del Consumo
Individual por Finalidades (CCIF) permite una mejor comparacion con el resto de los paises, en
particular los estados europeos y Chile.

El ultimo de los estados sudamericanos considerados en este estudio es Colombia. En éste
el costo de la canasta se obtuvo a partir del Unico Indice de Precios al Consumo disponible, el
cual es publicado en el sitio electronico del Banco de la Republica de Colombia.

Para los paises de América del Norte, en particular México, la medicion del costo de vida
se logrd a partir del Indice Nacional de Precios al Consumidor con Clasificacion por Objeto del
Gasto. En contraste, Estados Unidos presenta un gran abanico de opciones como lo es el caso
brasilero, sin embargo, se decidi6 trabajar con el indice de Precios al Consumo para todos los
consumidores urbanos pues resulta el indice mas amplio en términos de cobertura de la
poblacion. Cabe decir que para éste pais existe una medicion alternativa en el marco de lo que
se conoce como indice de Precios al Consumo Armonizado, el cual permite una mejor
comparacion de la cesta de consumo en la medida que adopta la categorizacion CCIF empleada
por Chile, Uruguay y Europa. No obstante, si bien existen cifras del indice para todo el periodo
de estudio, se disponia de escasa informacién para la construccion de una cesta de bienes que se
acompase a la del resto de los paises. En consecuencia, tal indicador debi6 ser descartado.

Finalmente, resta mencionar el caso de los estados de la Union Europea, para los cuales se
procedio a utilizar el indice de Precios al Consumo Armonizado. Los motivos de tal decision se
apoyaron en que el Eurostat (Instituto de Estadistica de la Union Europea) ha creado este indice
con el objetivo de facilitar la comparacion internacional de la inflacién vinculada al consumo de
los individuos de la Union, ademas de ser considerado por dicha institucion como la mejor
medida de la inflacion en los paises de la Unién Europea, y en particular de la Zona Euro
(European Commission, 2005). Asimismo, y como ya se ha mencionado anteriormente, la
organizacion del indice en funcion de la Clasificacion del Consumo Individual por Finalidades
facilita el cotejo de las canastas de consumo, lo cual resultd ser otro punto a favor en el empleo
de este indicador.
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V.5. Ajustes en las cestas de Alimentos y Bebidas y célculo del costo de las mismas
para los paises de la muestra

Se comienza la seccidn aclarando que el agente que adquiere la canasta de Alimentos y
Bebidas referida en éste estudio es el hogar. Asimismo, si bien cada pais posee su propia
definicion, en términos genéricos se lo denomina como el conjunto de personas que viven bajo
un mismo techo y comparten al menos sus gastos alimentarios.

Una vez hecha esta precision, se continla por destacar que las canastas de bienes
consumidas por tales hogares varian en funcion del pais que sea considerado. Ello condujo a la
realizacion de algunos ajustes en las mismas a los efectos de lograr la mayor aproximacion
posible. En particular, puede observarse que en Argentina y México se incluyen las bebidas
alcohdlicas, mientras que en el resto de los paises no estan presentes en su version inicial de la
cesta. Conforme a la escasez de datos acerca de las variaciones en el costo de dichos bienes a lo
largo del periodo de referencia, las bebidas alcohdlicas no pudieron excluirse de la canasta de
Argentina y México a los efectos de acompasarla con el resto de la muestra. En consecuencia,
se decidid incluir éste grupo para todos los estados con el fin de lograr mayor homogeneidad.
No obstante, tal decision implicaria un no acompasamiento concerniente a Colombia, debido a
la inexistencia de cifras necesarias para introducir tal categoria de gasto. Sin embargo, se opto
por privilegiar la inclusion del item en la medida que con éste mecanismo sélo un pais quedaria
disimil, mientras que si tal decision no era efectuada, existirian dos estados con problemas de
homogeneidad, Argentina y México.

Como resultado de lo antedicho, se procedid a la inclusion de las bebidas alcohdlicas en
Chile, Uruguay y las naciones europeas. Esto a su vez determind que se incluyera la categoria
Tabaco dentro de la cesta de consumo de tales paises. Asimismo, México también incluye éste
grupo dentro de los bienes consumidos por sus habitantes. En consecuencia, dado que existen
seis estados que contienen tal categoria, en los cuales la carencia de cifras impide su exclusion,
se procurd nuevamente acompasar la canasta de las restantes naciones. A tales efectos, se
realizd ésta operacion para Estados Unidos, al tiempo que fue imposible hacer un ajuste para
Argentina, Brasil y Colombia. Como corolario de ésta practica, se obtuvieron siete paises con
canastas homogéneas, lo cual resulta ampliamente preferible a la situacién anterior.

En definitiva, éstos fueron los ajustes realizados a los efectos de construir canastas
similares, debiendo reconocerse gque aun existen diferencias entre las mismas. A pesar de ello,
se piensa que ésta situacion no afectaria de modo sustancial los resultados del estudio.?

Una vez realizado tal ajuste, se procede a detallar el mecanismo llevado adelante para el
calculo del costo de la cesta de consumo. Para ello, se toma como referencia a Uruguay dado
que el procedimiento es similar para el resto de la muestra.En particular, se observd que el
precio de la canasta estaba expresado como un valor promedio mensual para el periodo de la
Encuesta de Hogares e Ingresos de cada pais®. En la medida que tal Encuesta estaba referida al
periodo noviembre de 2005 a octubre de 2006, se debi6 hallar un procedimiento matematico
que permita obtener el costo de la canasta para cada mes del intervalo. En consecuencia, el
camino empleado para su determinacion comienza por suponer que, para el periodo en que se

®para mas detalles referentes a los ftems incluidos y sus ponderaciones en las canastas ver la Tabla 2 del Anexo.

*Dicha Encuesta es la base para obtener los datos que sirven para la construccién de los costos de las canastas de
cada pais.
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desarrollo la encuesta, el costo de la canasta es el mismo mes a mes salvo por el incremento en
los precios de los productos que se incluyen en la misma. Seguidamente se define C;, una
variable que refleja el costo de la canasta para cada mes de la Encuesta (Ver Tabla 3 del Anexo).
El objetivo consistié en despejar Cy, el valor de la canasta a noviembre de 2005, a partir de la
siguiente ecuacion:

i=12
_ Ci
3702 = Z (E)
i=1

En donde 3702 refleja el costo promedio mensual de la cesta de bienes entre noviembre
de 2005 y octubre de 2006. Una vez obtenido el valor de C;, lo Unico que se debe hacer es
actualizarlo por la variacion en los precios para el resto del periodo bajo estudio.

Por ultimo, resta mencionar que si bien pueden existir leves diferencias entre paises en
cuanto a la aplicacion de éste mecanismo, el mismo resulto ser la base para la obtencion de la
serie de Alimentos y Bebidas en cada nacion.

V.6. Calculo del Tipo de Cambio Real de Alimentos y Bebidas

La formula empleada en la construccion del Tipo de Cambio Real de Alimentos y
Bebidas es la que se plantea a continuacion:

TCRayb; ecuu= (Eit.Peeuu ™)/ Pit

Siendo: -TCRayb; eeuu €l Tipo de Cambio Real de Alimentos y Bebidas del pais i
con respecto a Estados Unidos

-Ei las unidades de moneda nacional del pais i con respecto al dolar
norteamericano en el momento t.

-Peeuut™ el costo de la canasta de alimentos y bebidas de Estados Unidos
para el momento t.

-Pi+ el costo de la canasta de alimentos y bebidas del pais i para el
momento t.

Asimismo, cabe destacar que se decidi6 emplear a Estados Unidos como pais de
referencia para el célculo del indice en la medida que es frecuente encontrarlo en la literatura
econémica como punto de comparacion para las diferentes mediciones internacionales.

V.7. Resultados del ranking de Alimentos y Bebidas
V.7.1. Comentarios del Tipo de Cambio Real de Alimentos y Bebidas

El TCRayb; eeuu €s un indicador de abaratamiento relativo, es decir, cuanto mas alto el
valor del indice més barato es un pais con respecto a Estados Unidos. En este sentido, la Figura
1 muestra que entre las naciones “menos baratas” a lo largo del periodo de estudio se
encuentran Italia, Espafia, Alemania y Estados Unidos, lo que resulta acorde a lo esperado.
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Tipo de Cambio Real de Alimentos v Bebidas
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Figura 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los centros nacionales de estadisticas
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Por otra parte, la representacion grafica del indicador muestra que Uruguay nunca se
encontrd entre las naciones mas caras de la muestra, sino que alterna entre periodos de niveles
medio de carestia con otros donde se comporta como uno de los paises mas baratos, donde
incluso lleg6 a convertirse en el pais menos oneroso en varias oportunidades, por ejemplo
Marzo de 2004. Consecuentemente, los resultados del desempefio uruguayo parecen indicar el
rechazo del primer postulado de la hipétesis orientadora, la cual sefialaba que éste pais se ubica
en una posicion media-alta en el contexto de la muestra seleccionada.

Asimismo, cuando se realiza un analisis mas profundo del nivel del TCR en éste pais, se
debe destacar que si bien nunca Uruguay se ubicé entre las naciones mas onerosas, tal pais
presenta en la actualidad una tendencia al encarecimiento que se acentla en el afio 2007.
Efectivamente, en relacion a Estados Unidos Uruguay transita desde diciembre 2009 y casi sin
excepciones por su periodo mas caro desde 1999, lo cual puede ratificarse conla Figura 2.

Costo de la canasta de Alimentos y Bebidas para Uruguay y EE UU (indice Ene 1999=100)
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Figura 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos

La gréfica anterior refleja cuél ha sido la evolucion del costo de la canasta de Estados
Unidos y el avance de la cesta en moneda local y en dolares de los Alimentos y Bebidas de
Uruguay en los Gltimos afos, todos ellos expresados bajo la forma de un indice con base enero
1999=100. En términos monetarios, a inicios de 1999 la canasta consumida por un hogar’
promedio uruguayo se podia obtener a un precio de $1.975, lo que a setiembre de 2011
implicaba un esfuerzo de $ 6.187. Esto pone de manifiesto un incremento en el valor de dichos
bienes al interior de Uruguay en el orden del 213 %. Tal encarecimiento también se detecta
cuando se mide la cesta en dolares, el cual muestra que desde agosto de 2007 Uruguay es mas
oneroso que en enero del 2000, momento en el cual empezé un periodo de baja en el indicador.
Ademas, debe destacarse la tendencia de los ultimos afios a la reduccion dela brecha entre el
costo de la cesta uruguaya y la estadounidense, que en los Gltimos doce meses del periodo
representd un 74% de su precio en dolares, mientras que en el afio 1999 reflejaba un 64 %.

>Segln la Encuesta de Ingresos y Gastos un hogar promedio en Uruguay esta constituido por 3 personas.
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Si se establece un paralelismo entre los resultados de éste estudio y lo que propone el
Programa de Comparacién Internacional para el afio 2005°, ambos coinciden en que Chile es el
pais mas oneroso de América del Sur. Sin embargo, éste Gltimo sefiala a Brasil como una nacién
maés cara que Uruguay mientras que si se toman promedios para el afio 2005 del TCRayb; geuu,
se puede concluir que la relacion es la inversa. En efecto, el valor medio del Tipo de Cambio
Real para Brasil es 2,30 en tanto que el correspondiente a Uruguay es 2,27.

Otro punto que merece destaque refiere a que Argentina presento el costo relativo méas
elevado de América del Sur entre el inicio del periodo de estudio y diciembre de 2001, situacion
que se diluyé a partir de la pérdida de valor dela moneda de ése pais acaecida en enero de
2002.Asimismo, se detect6 que su Tipo de Cambio Real tiende a evolucionar de manera similar
a lo que ocurre en Brasil y Uruguay, dando cuenta de un patron regional de precios en lo que
refiere a Alimentos y Bebidas.

Finalmente, debe resaltarse que Colombia se presenta en la actualidad como el pais “mas
barato” de la muestra, situacion que ostenta desde octubre de 2010. En contraste a ello, Italia se
muestra como la nacion mas onerosa, al tiempo que si se pone foco a lo que sucede en
Sudameérica, se observa Chile es el pais “mas caro”.

V.8.  Algunas limitaciones en la mediciondel costo de la canasta

En primera instancia debe mencionarse que las canastas no incluyen exactamente los
mismos productos, lo cual conduce a que presenten leves variaciones entre paises. Esto a su vez
se relaciona con otras dificultades referentes al cambio del patron de consumo de las personas o
en las especificaciones de un producto. En efecto, esto deriva en que la canasta no se mantiene
constante a lo largo del tiempo.No obstante, éste es un punto tratado por parte de los Institutos
de Estadistica en el sentido de que éstos desarrollan esfuerzos por minimizar tales dificultades.
Por lo tanto, si bien es un problema que esta presente al momento de construir canastas de
consumo, el mismo ha sido objeto de estudio a los efectos de minimizar tales inconvenientes.

Por otra parte, la comparacién de las cestas usando tipos de cambio de mercado puede
presentar problemas. En particular, a corto plazo los tipos de cambio pueden estar influenciados
por elementos ajenos al poder adquisitivo, como puede ser la existencia de fuerzas
especulativas. Ademas, pueden sucederse caidas financieras que afectan el mercado cambiario
de forma inmediata, mientras que la produccion y la distribucion de la riqueza ven un impacto
mas rezagado en el tiempo. Un ejemplo de ello se evidencia con lo ocurrido durante la crisis
financiera de Argentina en 2001. En efecto, que el precio del peso argentino en ddlares se haya
reducido en dos tercios, con la consiguiente baja en igual magnitud del PIB medido en la divisa
extranjera, no implicé que el producto en términos de poder de compra disminuyera a un tercio
del valor original (CEPAL, 2007).

En base a lo anterior, estudios como El Programa de Comparacion Internacional para
América del Sur utilizaron tipos de cambio construidos a partir de la PPC como alternativa a las
cotizaciones del mercado. Sin embargo, la elaboracion de los tipos de cambio derivados de la
PPC excedio los limites de la monografia que sirvid de base para éste trabajo.

®Debe recordarse que el PCI utiliza una canasta con todos los bienes destinados al consumo del hogar, al tiempo
que la cesta del TCRayb; ggyy incluye sélo alimentos y bebidas.
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VI. Evolucion y modelizacion del Tipo de Cambio Real de Alimentos y
Bebidas del Uruguay.

Aqui se presentan los pasos empleados en la estimacion de una relacion funcional que
vincule el Tipo de Cambio Real de Uruguay con respecto a una serie de variables explicativas
que surgen de las diferentes teorias sobre inflacion. Para ello se menciona en primera instancia
que variables pueden servir como explicativas del indicador presentado en el capitulo anterior.
Posteriormente, se procede a estimar la forma de dicha ecuacion culminando con comentarios
respecto a los resultados y las limitaciones de la misma.

VI.1. Variables explicativas y fuente de datos

En este apartado se procedera a mencionar las variables que podrian explicar el Tipo de
Cambio Real de Alimentos y Bebidas entre Uruguay y Estados Unidos (TCRaybyru geuu). En
este sentido, las mismas son las que se presentan a continuacion:

e Cantidad de dinero (M1): se calcula como la suma del circulante fuera del sistema
bancario y los depositos a la vista en moneda nacional.

e Carga del sector publico en la economia: con ésta se quiere indagar si el gasto del
gobierno provoca o no un encarecimiento de Uruguay con respecto a Estados Unidos. La
misma se medird como la proporcion en el PIB de los egresos de la Administracion
Central méas los intereses del sistema excepto los vinculados al sector bancario, todos
expresados a pesos corrientes.

e Precio_internacional del petréleo: se capta el efecto que tiene el petréleo en una
multiplicidad de procesos productivos. En este caso, se utilizo el precio en dolares del
crudo Brent, que es el empleado como referencia en Uruguay.

 Precios internacionales de alimentos y bebidas: se intenta capturar el efecto de la
inflacion importada. Para ello se emple6 el Indice de alimentos y bebidas del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

e Tipo de cambio: aqui se pretende observar si el valor de la divisa estadounidense provoca
cambios en el costo relativo de la canasta. A tales efectos, se utiliza la cotizacion
promedio entre compra y venta del Tipo de Cambio Fondo.

e Salarios: se intenta observar si los salarios inciden en el TCR de Alimentos y Bebidas, en
la medida que éstos reflejan uno de los principales costos de la economia. El Indice
Medio de Salarios para el pais en su conjunto es el indicador elegido en ésta oportunidad.

e Tarifas publicas: el objetivo es determinar si las mismas, como parte de los costos de las
empresas, afectan el valor relativo de la canasta. Los indices propuestos en este caso son:

a. Agua: aproximado como la tarifa promedio a nivel nacional entre las diferentes
categorias de consumo.

b. Electricidad: aproximado como la tarifa promedio a nivel nacional entre las diferentes
categorias de consumo.

c. Gas: aproximado como la tarifa promedio a nivel nacional entre las diferentes
categorias de consumo.
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En el siguiente cuadro se exponen las fuentes de datos, la nomenclatura de las variables y
el signo esperado en la ecuacion de cointegracion segln la teoria econdémica.

Tabla 1
Fuente de datos, nomenclatura vy signos esperados

Variable Fuente de datos Denominacién | Signo esperado
. . Elaboracién propia en base a datos
Tipo de Cambio Real de ; .
) . del Instituto Nacional de
Alimentos y Bebidas del c ayb_uruguay | ...
U Estadistica y del Bureau of Labor
ruguay Statisti
atistics
indice relativo de alimentos . . . -
y bebidas del FMI Fondo Monetario Internacional ayb_fmi No definido
Agua agua )
Electricidad elec O]
) Dolar Instituto Nacional de Estadistica de p_dolar No definido
Indice Medio de Salarios Uruguay ims O]
Gas gas )
Petroleo petroleo ()
Elaboracién propia en base a datos
Relacion Gasto del del Ministerio de Economia y 0 bib )
Gobierno Central-PIB Finanzas y el Banco Central del gto_p
Uruguay
Cantidad de dinero Banco Central del Uruguay m 1 ()

Fuente: Elaboracién propia

Cabe mencionar que el precio del dolar no tiene un signo definido por la teoria en la
medida que afecta no solo a los precios locales incrementando su valor, sino que por estar en el
numerador de la férmula del TCRaybjgeyy, ante un aumento del mismo se produce un
abaratamiento relativo de Uruguay. Por otra parte, el signo de los precios internacionales de
alimentos y bebidas tampoco esta definido en la medida que éste podria afectar tanto a los
precios locales como los correspondientes a Estados Unidos y ambos provocar efectos
contrarios en la evolucion del TCR.

V1.2. Analisis de Cointegracion

Para llevar adelante el andlisis de cointegracion, se debe en primer lugar determinar el
orden de integracion de las variables, puesto que la existencia de cointegracidn exige que todas
sean integradas del mismo orden. Luego, se descartan aquellas series que por diferentes motivos
no formaran parte de la relacion funcional, para luego proseguir con la verificacion de que los
residuos de las variables sean un ruido blanco. Ulteriormente, se emplea el Test de Johansen
(Johansen, 1992) para determinar la relacion entre las variables y se finaliza con la aplicacion
de las restricciones necesarias a los parametros de la funcion estimada.
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V1.2.1. Test de raices unitarias

Para determinar si las series son estacionarias 0 no, se procede a evaluar la presencia de
raices unitarias a través del Test Dickey-Fuller Aumentado. Previo a ello, se tomaron logaritmos
de todas las variables a los efectos de reducir la variabilidad que las mismas poseen en su
version en niveles, lo que ademas permite interpretar a los coeficientes del vector de
cointegracion como elasticidades. Los resultados del test se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2
Test de Dickey-Fuller Aumentado

Ho) Existe Raiz unitaria

24 rezagos

23 rezagos

24 rezagos

-0,481704 -8,638863
sin constante No sin constante Si | 1(1)
1 rezago sin rezagos
1,184528 7577801 | | e
sin constante No sin constante Si I(1)
1 rezago sin rezagos
2,243214 -12,278840
sin constante No con constante Si | I(1)
sin rezagos sin rezagos
-2,042961 -8,787238
con constante No con constante Sio | 1(2)
1 retardo sin rezagos
-0,158455 -7,820415
sin constante No sin constante S| (1)
13 retardos 12 rezagos
1,649675 -4,326836
sin constante No sin constante Sio | 1(1)
13 rezagos 12 rezagos
-0,038646 -6,919815
con constante No sin constante Si | 1(2)
1 rezago sin rezagos
1,395499 0.800778 -2,943616
sin constante No 23 rezagos No sin constante Si 1(2)
24 rezagos sin constante 24 rezagos
1,975126 -1,958396 -4,067488
sin constante No con constante No sin constante Si 12)
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1,574872 -1,388513 -3,916159

lagua sin constante No sin constante No sin constante Si 1(2)

16 rezagos 15 rezagos 14 rezagos
Fuente: Elaboracién propia

La observacion del presente cuadro refleja que todas las series son no estacionarias en
niveles. Asimismo, para proseguir con el andlisis de cointegracion es necesario realizar una
primera diferenciacion a aquellas variables que resultaron ser integradas de segundo orden
(indice Medio de Salarios, Cantidad de dinero, Tarifa del agua potable) a los efectos de obtener
series con el mismo orden de integracion, es decir, 1(1).

V1.2.2.Determinacion de las variables explicativas y Test de Johansen

Previo a la especificacion de las variables explicativas, fue necesaria la determinacion del
numero de rezagos a ser empleados en el modelo. Para ello se utilizd el criterio de Akaike, el
cual determind un rezago en la relacion de cointegracion. Posteriormente, se procedié a la
depuracion de las series a ser incluidas en la relacion mencionadaa través del uso del Estadistico
t y la realizacion de test de exclusién. Una vez hecha ésta depuracion, se procedié a la inclusién
de variables dummies estacionales centradas, de impulso y escalén con el objetivo de corregir
hechos atipicos en las series. Una vez efectuado esto, se llevo adelante el Test de Johansen,
cuyo resultado es el que se presenta a continuacion:

Tabla 3

Test de Johansen

Date: 034158412 Time: 22:35

Sample (adjusted): 1959003 2011009
Included observations: 151 after adjustments
Trend assumption: Linear deteministic trend

Series: LAYBURUGUAY LP_DOLAR LAYE_FMI LELEC

Exogenous series: DiA) D(E) D(E) DiF ) D(G) D(Hy O(1) Dy D() DLy DM ) DI2)
D(I1) D{E9) DiI0) D203 D(&63) DMWY DIP) DIE4) D7) D) DIR)

Warning: Critical values assurme no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.0s
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Yalue Proh =
MNane * 0.244447 58.92560 47 88613 0.0033
At most 1 0.066730 16.58939 29.79707 0 BEGS4
At most 2 0.038332 B171261 1548471 0.6753
At most 3 0.001781 0269238 3.841466 0.6038

Trace test indicates 1 cointegrating eqn{s) at the 0.05 level
* denaotes rejection of the hypaothesis at the 0.05 level
M ackinnon-Haug-Michelis (1993) p-values

Unrestricted Cointegration Fank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.0s
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Yalue Proh =
MNane * 0.244447 42.32621 2758434 0.0003
At most 1 0.066730 10.42813 21.13182 0.7038
At most 2 0.038332 5002026 1426480 0.6258
At most 3 0.001781 0269235 3.841466 0.6038

M ax-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
M ackinnon-Haug-Michelis (1993) p-values

Fuente:Elaboracion propia
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Este modelo fue elegido en funcion del criterio de Akaike, el cual:
e Incluye constante tanto en la ecuacion de cointegracion como en el VAR
e No incluye tendencia en el vector de cointegracion ni en el VAR

Aqui se puede ver que tanto el estadistico del maximo Eigenvalue como el de la traza
coinciden en la existencia una relaciéon de cointegracion. EI ultimo paso en la especificacion del
modelo consistié en imponer la siguiente restriccion:

Contraste de exogeneidad débil:
e A(2,1)=0

Esta restriccion se llevo adelante debido a que el estadistico ¥ (0,046235) conduce a no
rechazar la hipétesis de que el precio del dolar es débilmente exdgeno.

V1.2.3 Relacion de cointegracion

Una vez realizado el test de Johansen, la relacion que vincula el Tipo de Cambio Real de
Alimentos y Bebidas y sus determinantes es la que se presenta a continuacion:

layburuguay = 1,50 + 0.79Ip_dolar - 0,41layb _fmi - 0,23lelec
(0,02500) (0,05217) (0,04193)
[31,7660] [-7,95189]  [-5,55440]

Donde los valores que se encuentran bajo paréntesis curvo son los desvios estandar de
las variables, al tiempo que aquellos que estan en paréntesis recto refleja sus estadisticos t.

Con ésta ecuacion se puede responder la segunda pregunta que cierra la seccion I,
conduciendo al no rechazo del segundo postulado de la hipdtesis orientadora, en donde se
esperaba un vinculo funcional entre el costo relativo de alimentos y bebidas, la estructura de
costos de los productores (reflejado en la tarifa de la electricidad) y los precios internacionales
(medido a través del indice del FMI).Asimismo, también se encontré al precio del délar como
variable explicativa del TCRaybyrueeuu.Si bien éste resultado no estaba dentro del planteo
inicial de la hipdtesis, para nada la invalida, sino que la complementa en la medida que la
misma establecia la existencia de factores internos y externos que afectan al TCR

Por otra parte, debe mencionarse que el signo del coeficiente de la energia eléctrica es el
esperado por la teoria. En efecto, tal coeficiente indica que ante un incremento de la tarifa se
produce un encarecimiento de Uruguay en relacién a Estados Unidos, lo cual es l6gico desde el
punto de vista que representa un integrante de la estructura de costos de produccion.

En cuanto a los precios internacionales, é€stos presentan un signo negativo y para su
determinacion pueden estar jugando dos elementos. En primer lugar, el hecho de utilizar tales
bienes como insumos puede ser parte de la explicacion en la medida que conforma un elemento
del costo. A lo anterior, debe sumarse que como Uruguay es un pais tomador de precios, si sus
homologos internacionales son elevados, los productores prefieren destinar la mayor parte de
los bienes al exterior. En tales condiciones, si los consumidores del mercado interno pretenden
adquirir el producto exportado deberan pagar un precio similar al externo, pues en caso
contrario el vendedor no tendra incentivo de realizar tal transaccion. Por lo tanto, al
incrementarse el nivel interno de precios esto determina un encarecimiento con respecto a
Estados Unidos.
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En referencia al precio del ddlar, debe resaltarse que el mismo puede estar influyendo en
dos sentidos opuestos. Por un lado, el tipo de cambio es un factor que hace incrementar el
precio de los bienes incluidos en la canasta del IPC (Mordecki, Szarfman; 2011) lo que
implicaria un encarecimiento relativo. En cambio, al ubicarse dicha variable en el numerador de
la féormula del Tipo de Cambio Real, se genera un “abaratamiento” del costo de la canasta
uruguaya cuando el dolar crece. El efecto neto no esta determinado a priori por la teoria, lo cual
deja librado a la practica su impacto en el costo relativo. En este sentido, la evidencia empirica
de este estudio arrojé que el délar provoca una desvalorizacion de la canasta respecto a Estados
Unidos.

Otro punto importante refiere a la propia interpretacion de los coeficientes estimados en la
ecuacion de cointegracion. Dado que todas las variables estan expresadas en logaritmos, dichos
coeficientes adoptan la forma de elasticidad del Tipo de Cambio Real con respecto a sus
determinantes. En el caso del dolar, se puede expresar que por cada punto porcentual que éste se
incrementa, el TCR se deprecia en un 0,79 %. En cambio, los precios internacionales poseen un
coeficiente de -0,41; lo que implica que cuando éstos se incrementan en un 1 %, la apreciacion
que sufre el Tipo de Cambio Real es del orden 0, 41 %. Lo mismo sucede con la electricidad,
pero esta vez el efecto alcanza el 0,23 %.

Con estos coeficientes, se puede deducir que la variable que mayor efecto parcial tiene en
el costo relativo de Uruguay es el Dolar. Ademas, el hecho de que estos bienes sean sensibles al
tipo de cambio sugiere el caracter transable de los mismos puesto que, en efecto, muchos de
éstos tienen por destino ser comerciados internacionalmente.

Un ultimo elemento a ser tenido en cuenta refiere a la respuesta del TCRaybuygru geuu ante
un shock provocado por sus determinantes. En efecto, a través del analisis de las Funciones de
impulso respuesta se puede afirmar que ante un cambio en cualquiera de las variables del
modelo, el Tipo de Cambio Real recibe un impacto permanente. Esto a su vez es evidencia de
que dicha variable es 1(1), tal como fue deducido a través del test Dickey-Fuller.

V1.3 Alcancesy limitaciones

Las limitaciones del presente estudio pueden ser separadas en dos partes. La primera de
ellas tiene que ver con la construccion del TCRaybyru eeuu. EI mismo presenta el inconveniente
de que el costo de la canasta de Estados Unidos considera las bebidas alcohdlicas fuera del
hogar, las cuales no son tenidas en cuenta para Uruguay. Sin embargo, el efecto que puede
generar en los resultados se cree pequefio pues la ponderacion de dichas bebidas en la cesta
estadounidense representa apenas un 0,437 %, en tanto que dentro de los Alimentos y Bebidas
su peso no llega al 3 %.

Por otra parte, la revision de otros estudios, en particular el desarrollado por Mordeki y
Szarfman en el afio 2011, sugiere que el IMS impacta de forma positiva en el incremento de los
precios locales. Sin embargo, al construir la estimacion de la ecuacion de cointegracion, la
inclusién del mismo fue descartada a través del correspondiente test de exclusién. En este
sentido, la ausencia de tal variable podria explicarse en el caracter crecientemente transable de
los Alimentos y Bebidas. Pese a ello, se cree que un indicador del nivel de salarios diferente al
utilizado, como ser uno especifico de la rama, podria resultar en una mejor alternativa.
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VI1. Evolucion reciente del Tipo de Cambio Real de Alimentos y Bebidas.

A los efectos de poder captar la evolucion reciente del indicador, se plantea una extension
temporal del TCRayb;eeyu hasta mayo del afio 2013. En efecto, el grafico presentado a
continuacion permite confirmar que las naciones mas onerosas se encuentran nuevamente en
Europa, en particular Espafia e Italia. Asimismo, cabe destacar que tanto Estados Unidos como
México también presentan niveles elevados de carestia en relacion al resto de los paises.

Evolucion reciente del Tipo de Cambio Real de Alimentos v Bebidas

1,8

1,6

1,4

1,2

1'0 _ — _ —~¢__ — o e " - &

>
08 =0, 5> > = ey

Costo relativo de la canasta

0,6 TG
oo 004—7004—»#‘00 PO

0,4
0,2
Meses
0,0 T T
AN O SN ONOWWOOO AN NNSTWMONOWODNOAHAN-CHNOM S D
O 0O 0O 000000 ddodO0OO0 000000 O0OddododOoO o o o
S 2222222222222 2222222222222222
A ddddddddddadaNNdNNNNNNNNNN®OMO®O®OH OO
L o R e T e TR e TR e TR e T e T e T e T e TR e T e T e TR e T e O e T e O e O e O e O e O e O e O e O e O e O e IO o |
O OO0 000000000 000000000000 OO0 O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N N AN AN AN NN
® e o o Argentina === Alemania —— Brasil &——¢Chile @——0Colombia
e Fstados Unidos Espafia <+ ltalia — Mexico e» e» Uruguay
Figura 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los centros nacionales de estadisticas

En cuanto a Uruguay, puede observarse que su tendencia al encarecimiento relativo que lo ha
Ilevado a acortar distancias con respecto al pais de referencia. Ademas, cabe recalcar que desde
Octubre de 2012 tal pais es simultdneamente mas oneroso con respecto a sus vecinos, es decir,
Argentina y Brasil.

En cuanto a Chile, continda presentdndose como el pais “mas caro” de América del Sur con la
puntualizacion de que en Marzo y Abril de 2013 pasé a una posicion de mayor carestia relativa
respecto a Estados Unidos. Por su parte, Colombia se encuentra en el polo opuesto en la medida
que se muestra como el pais méas barato de Sudamérica a partir de febrero de 2013, luego de que
Brasil cedi6 tal lugar a principios del corriente.

En definitiva, las naciones que disputan el puesto de menor carestia relativa en la actualidad son
Brasil y Colombia, ubicandose en el tramo contrario Italia, que se ubicd ininterrumpidamente
como la nacién mas onerosa para para todo el periodo de estudio.
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VI1II. Conclusiones

En funcion del Tipo de Cambio Real de Alimentos y Bebidas se puede mencionar que
Uruguay presenta una posicién media o baja en términos de carestia para todo el periodo de
estudio. Sin embargo, esto no implica desconocer el encarecimiento relativo que presenta tal
pais en los Gltimos afios. En efecto, si bien Uruguay ocupa una posicion baja en relacion a todos
los paises, se evidencia en la actualidad una situacion de elevado costo de adquisicion de
Alimentos y Bebidas que lo ha llevado a acortar distancias con respecto al pais de referencia.

El otro elemento que debe ser mencionado refiere a la relacion entre el TCRaybyru eeuu Y
sus determinantes. En este sentido, debe sefialarse que la estructura de costos juega un papel
fundamental en la carestia relativa de Uruguay. Ello puede observarse en el hecho que un
enlentecimiento en el crecimiento de la tarifa eléctrica podria atenuar la tendencia al
encarecimiento que observa éste pais en los ultimos tiempos. En efecto, esta variable por su
caracteristica de precio administrado, podria pensarse como un instrumento de politica
econdmica a los efectos de mitigar el alza en el costo de alimentos y bebidas.

Por su parte, la dificultad en el uso de la variable energética para controlar el crecimiento
de los precios por parte del Gobierno deriva del hecho que su valor no puede sostenerse en
cualquier circunstancia. En efecto, se debe cotejar las ganancias derivadas de no incrementar el
precio de la energia con las pérdidas que le puede generar a la correspondiente empresa estatal
el hecho de no tener precios acordes a su estructura de costos. En la medida que las ganancias
en la disminucién en la carestia relativa de Uruguay sean superiores a las pérdidas que derivan
de una insuficiente recaudacion de la empresa estatal, ésta politica podria ser conveniente a los
efectos de lograr un enlentecimiento en la tendencia al encarecimiento de los tltimos afios.

Otro punto a destacar refiere al tipo de cambio, el cual puede ser otra variable Gtil para
suavizar el incremento en los precios de los Alimentos y Bebidas. Sin embargo, actualmente el
pais esta inmerso en una politica de flotacion “sucia” de su moneda, donde el Banco Central se
limita a intervenir en el mercado cambiario bajo situaciones puntuales. Esto implica que es poco
probable que se utilice tal variable para contener el alza de precios.

A modo de conclusion, el presente estudio conduce a la no aceptacion del primer
postulado de la hipétesis orientadora, la cual presentaba a Uruguay como uno de los paises méas
onerosos de la muestra, en la medida que éste ocupa una posicion media-baja. Asimismo, no se
rechaza el enunciado final de la misma, la que postula un vinculo entre el TCR y diversos
fundamentos extraidos de las diversas teorias de inflacion.
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Anexo A: Definicidon de las canastas

A.1. Bienes que forman parte de la canasta en cada pais

A continuacion se presenta un cuadro con los bienes y sus correspondientes
ponderaciones, los cuales forman parte de la canasta que sirvié para la construccion del Tipo de

Cambio Real de Alimentos y Bebidas.
Tabla 4

Variables incluidas en los indices de cada pais y su ponderador en la canasta del IPC

Alimentos dentro del hogar,
bebidas no alcohdlicas dentro del hogar,

Eurostat, indice base

bebidas no alcohdlicas dentro del hogar,

< ™ 12,9 %
bebidas alcohélicas dentro del hogar, 2005
tabaco y narcéticos
Alimentos dentro y fuera del hogar, Encuesta Nacional de
bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) 33,4 % Gastos de los hogares
dentroy fuera del hogar 2004/2005
Alimentos dentro y fuera del hogar, Pesquisa de
bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) 17,1 % orcamentos familiares
dentroy fuera del hogar 2002/2003
Alimentos dentro del hogar, Encuesta de
bebidas no alcohdlicas dentro del hogar,
bebidas alcohdlicas dentro del hogar 19.5% Presupuestos
" ' familiares 2006/2007
tabacoy narcoticos
Alimentos dentro y fuera del hogar, Encuesta Nacional de
bebidas no alcohdlicas dentro y fuera del 27,7 % Ingresos y Gastos
hogar 2006 - 2007
Alimentos dentro del hogar, Consumer
bebidas no alcohdlicas dentro del hogar, .
. . 8,7% Expenditure Survey
bebidas alcohdlicas dentro y fuera del
2007/2008
hogar, tabaco
Alimentos dentro del hogar,
bebidas no alcohdlicas dentro del hogar, 20.3 % Eurostat, indice base
bebidas alcohdlicas dentro del hogar, =70 2005
tabaco y narcéticos
Alimentos dentro del hogar, 20.4 % Eurostat, indice base

2005




bebidas alcohdlicas dentro del hogar,
tabaco y narcéticos

Alimentos dentro del hogar, Encuesta Nacional de
México bebidas (alcoholicas y no alcohdlicas) 23,29 % Ingresos y Gastos de
dentro del hogar,tabaco los Hogares 2008
Alimentos dentro del hogar, Nota
bebidas no alcohdlicas dentro del hogar, L
AL bebidas alcohdlicas dentro del hogagr 304% metodologicalPC base
’ dic2010=100

tabaco y narcéticos

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de los Institutos Nacionales de Estadisticas
A.2. Célculo del costo de la canasta de alimentos y bebidas

La tabla 5 presenta el costo de la canasta de Alimentos y Bebidas en Uruguay en términos
analiticos. ElI mismo parte del valor en noviembre de 2005, al cual se le puede denominar
indistintamente x o C; y se actualiza mensualmente por la variacion del IPC.

Tabla 5
Célculo del valor mensual de la canasta para Uruguay

Afo Mes Costo mensual de la canasta (Ci)
Noviembre X
2005
Diciembre x(1+ mdic)
Enero X(1+ mdic)(1+ mene)
Febrero X(1+ mdic)(1+ mene)(1+ mfeb)
Marzo X(1+ mdic)(1+ mene)(1+ mfeb)(1+ mtmar)
Abril X(1+ mdic)(1+ mene)(1+ nfeb)(1+ mwmar)(1+ mabr)
Mayo x(1+mdic)(1+mene)(1+nfeb)(1+mmar)(1+mabr)(l+mmay)
2008 Junio X(1+mdic)(1+mene)(1+nfeb)(1+mmar)(1+mabr)(1+mmay)(1+mjun)
Julio X(1+mdic)(1+mene)(1+mnfeb)(1+mmar)(1+mabr)(1+mmay)(1+ mjun)(1+ mjul)
Agosto X(1+mdic)(1+mene)(1+nfeb)(1+mmar)(1+mabr)(1+mmay)(1+mjun)(1+mjul)(1+mago)
Setiembre X(1+mdic)(1+mene)(1+nfeb)(1+mmar)(1+mabr)(l1+mmay)(1+mjun)(1+mjul)(1+mago)(1+mset)
Octubre x(1+mdic)(1+mene)(1+nfeb)(1+mmar)(1+mabr)(1+mmay)(1+mjun)(1+mjul)(1+mago)(1+mset)(1+moct)

Fuente: Elaboracidn propia en base a la Encuesta de Ingresos 2005-2006

Siendo  la tasa de inflacion del mes i con respecto al mes i-1
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