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Resumen

Argentina es d principal origen del turismo en Uruguay. El objetivo de esta investigacion es analizar los
efectos &k la actividad turistica sobre € crecimiento econdmico uruguayo, en particular la actividad
turistica asociada a los visitantes argentinos, utilizando para €llo informacién trimestral para el periodo
1987.1-2006.1V. El andlisis de cointegracion muestra la existenciade un vector de cointegracion entre e
PIB per cépita, el gasto de los turistas argentinos y e tipo de cambio bilateral entre Uruguay y
Argentina. Por su parte, € test de causalidad a la Granger sugiere que la direccion de la causalidad es

desde el gasto real delosturistas al PIB per capita.

Palabras clave: crecimiento econdmico, ingresos por turismo, contraste de cointegracion de Johansen,
Causalidad a la Granger.

Abstract

Argentine is the principal source of tourism in the Uruguayan case. Its effects in the economic growth is
analyzed in the present paper by using quarterly data from 1987.1 to 2006.1V. Co-integration analysis
shows the existence of one cointegrated vector among real per capita GDP, Argentinean tourism
expenditure, and real exchange rate between Uruguay and Argentine. Granger -causality test suggests

that causality positively goes in one way from expenditure to real per capita GDP.
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I ntroduccion

El turismo es uno de los factores més importantes en la productividad de una economia nacional con
significativos efectos multiplicadores en la actividad econémica. Es extremadamente importante en la
generacion de empleo y divisas. Muchos gobi ernos han reconocido el importante rol que juega €l turismo
en el crecimiento econdmico y progreso social. De esta manera muchos estados desarrollaron su potencial
turistico rapidamente. Al respecto se puede sefidlar que mientras en 1950 el turismo internadonal recibia
US$ 2,1 mil millones, en 2004 habia crecido a US$ 622,7 mil millones.

La literatura tedrica habla sobre la hipétesis de la exportacion como lider del crecimiento y de algunos
meétodos tedricos recientes que consideran bienes no transables como € turismo. En la hipétesis de la
exportacion como lider del crecimiento se postulan varios factores que harian del turismo el principal
determinante del crecimiento econdmico en el largo plazo. En una manera tradicional se podria
argumentar que el turismo aporta divisas, las cuales pueden ser usadas para importar bienes de capital
para producir bienes y servicios que lideren a crecimiento econémico, ver (Mckinnon, 1964). Por otra
parte, €l turismo internaciona contribuye a un incremento del ingreso, como postula la hipétesis anterior,
incrementando la eficiencia a través de la competencia entre firmas locales y sus competidoras en otros
destinos internacionales, ver (Bhagwati y Srinivasan, 1979) y (Krueger, 1980), facilitando la explotacion
de economias de escala a nivel loca como en (Helpman y Krugman, 1985).

(Hazari y Sgro, 1995) desarrollaron un modelo dindmico en donde la demanda de turismo tiene un efecto
positivo en € crecimiento de largo plazo de una economia peguefia y abierta. Este impacto favorable es
generado por el comportamiento del turismo, el cual alienta a la poblacion doméstica a consumir hoy en

€l lugar de consumir en el futuro debido a una baja tasa de interés intertemporal sobre e ahorro.

Algunos estudios recientes han analizado la contribucién de la industria turistica en el crecimiento de la
economia de un pais. Dentro de estos se pueden sefidlar |os siguientes trabajos. (Balaguer y Cantavellg
2002) en donde se estudia € efecto del turismo en € crecimiento de la economia espafiolg (Cortés-
Jiménez y Pulina, 2006) estudian el caso de Espafia e Italia, en donde las exportaciones parecen causar a
crecimiento pero solo el caso espafiol tendria a turismo como un sector complementario que causaria
crecimiento.; (Dritsakis, 2004) propone una metodologia para analizar la incidencia del sector turistico en

la economia griega.; Por otra parte (L oucg 2006) estudia €l caso del turismo en Chipre.

La denominada industria turistica se ha constituido en un sector clave en la economia uruguaya, tantopor
su importancia en la generacién de valor agregado, como en la creacion de empleo y como generador de
divisas. Durante la década pasada (de los 90), d sector turistico generd un ingreso de divisas a pais
similar @ generado por las exportaciones tradicionales, alcanzando entre el 20% y 30% de las divisas

generadas por €l total de exportacionesy el equivalente al 3% del Producto Bruto Interno (PBI).



Si bien el sector en los Ultimos afios ha sido influido negativamente por algu nos eventos coyunturales que
han menguado |a afluencia de turistas desde uno de los principales paises de origen (Argentina), mantiene
su importancia relativa en 1o que concierne a la generacion de valor agregado para la economia y como
impulsor del crecimiento. Cabe sefidlar, en este sentido que el turismo proveniente de Argentina da cuenta
demés del 70% del total de visitantesno uruguayos al paisy de méas del 60% del gasto que éstos realizan

(véaseFigura 1).
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Figura 1. Participacion del turismo argentino en Uruguay enla Ultima década (respecto de la cantidad de
turistas y el gasto) Fuente: En base a datos de BCU, Ministerio de Turismo y Direccion N acional de

Migraciones (Uruguay). Nota: Excluye a los turistas uruguayos.

Desde la crisis econdmica por la que atravesara la economia argentina a partir del afio 2002 asociada a la
macro-devaluacion que tuvo lugar hacia fines de 2001, el turismo proveniente de ese pais se vio
notablemente resentido. A pesar de la reactivacién que tuvo lugar en la economia argentina a partir del
afo 2003, la afluencia de turistas argentinos se vio nuevamente afectada por acontecimientos (que se
estiman coyunturales, pero que a la fecha no han sido superados) que determinaron €l corte de los cruces
de frontera entre Argentinay Uruguay. Estos eventos se reflgjan en la evolucién de ambas series sobre €
final del periodo analizado.

Por otra parte, cabe sefialar que una de las variables determinantes de la afluencia de turistas, €l nivel de
precios relativos entre paises, ha sufrido a partir de lamacro devaluacion argentinay a pesar de la propia
devaluacion uruguaya, un cambio de nivel respecto de la relacion imperante en la década de los noventa
(véaseFigura 2). La evolucion en e dltimo periodo hasido influidapor la politica monetario-cambiaria
aplicada en Argentina, la que ha propiciado, mediante la préctica de la intervencion en el mercado de

cambios y e control de los precios domésticos, un tipo de cambio real considerado “competitivo”. Es de



esperar, que en el mediano y largo plazo, la relacion de precios retorne a su nivel previo, y que el valor de
la moneda argentina en términos reades refleje més fielmente los fundamentos internos de dicha

economia.

Figura 2 Tipo de cambio real bilateral entre Uruguay y Argentina
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Figura 2. Tipo de cambio real bilateral entre Uruguay y Argentina (en logaritmos). Fuente: Elaborado en
base a datos de BCU y MECON.

Diversos trabajos han abordado en Uruguay una variedad de tematicas vinculadas con el turismo.
Algunos de estos trabajos enfatizan la comprersion de los determinantes de la demanda de turismo, es
decir, buscan comprender aquellos factores que afectan el nimero de turistas que ingresa a pais. Entre
elos, cabe citar € trabajo de (Mantero, Perelmuter y Sueiro, 2004), cuyo objetivo es estimar la demanda
de turismo receptivo en Uruguay, a partir de datos mensuales, y utilizando técnicas de cointegracion.
Dado que el comportamiento de los turistas es heterogéneo, se estiman dos tipos de modelos, uno con
datos agregados y otro quetoma en consideracion la nacionalidad de los turistas, dado que encuentran que
la desagregacion por nacionalidad aporta informacion relevante para entender la evolucion pasada del
turismo global y constituye una mejor aproximacién estadistica a la estimacion del nimero de turistas
totales. Los determinantes del ingreso de turistas varian de acuerdo a la nacionalidad (nivel de actividad
de los respectivos paises, precios relativos de la economia uruguaya respecto de la del pais de origen,
precios relativos respecto de destinos competitivos), reflgjando el comportamiento heterogéneo en el

agregado de turistas.

En la misma linea, un trabajo previo realizado por (Robano, 2000), andiza los determinantes del gasto
realizado por los turistas que ingresan a pais, utilizando datos trimestrales entre 1987 y 2000, utilizando
técnicas de cointegracion. Susresultados indican la existencia de una relacién estable a largo plazo entre
las exportaciones de servicios turisticos y €l ingreso (o consumo) argentino y los precios relativos de

argentina con Uruguay.



En otro orden, (Armellini y Revertia, 2003), buscan determinar la contribucion del turismo receptivo a
valor agregado, a empleo y a las remuneraciones, en el periodo comprendido entre 1996 y 2002. La
metodologia que utiliza este trabajo descansa basicamente en las técnicas de la contabilidad nacional. El
trabajo concluye que €l turismo receptivo es la principal fuente de demanda externa en términos de

generacion de valor agregado y remuneraciones y unade las prind pal es fuentes generadoras de empl eo.

El presente trabajo busca determinar la importancia que tiene e sector turismo en € crecimiento de largo
plazo de la economia uruguaya. Se enfoca € andlisis, dada su importancia en € turismo global, en €
turismo proveniente desde Argentina Con este objetivo, se recurre a las técnicas de cointegracion
desarrolladas por (Johansen 1988), y a la estimacion de modelos con mecanismos de correccidn del error
(Vectores Autorregresivos con Mecanismo de Correccion del Error). Estas técnicas permiten determinar
la existencia de unarelacion de equilibrio en el largo plazo entre las variables que son objeto de estudio, y
modelizar concomitantemente la dinamica de largo y corto plazo que las vincula. A su vez, se andliza la
causalidad en el sentido de Granger, para concluir sobre la direccion de la causalidad entre los ingresos
provenientes del turismo receptivo, particularmente €l proveniente de Argentinay € crecimiento de largo
plazo de la economia uruguaya Se utilizan series de periodicidad trimestral. H periodo bajo andlisis
abarca dos décadas: desde el primer trimestre de 198 7, hasta el cuartode 2006.

El documento, se organiza de la siguiente manera. A continuacion, se presentan los datos considerados y
las estimaciones correspondientes a andlisis empirico. En el capitulo 111, se concluye. Se incluyen en

Anexos las salidas econométricas completas.

Evidencia Empirica

En el presente estudio se tomaron series temporales trimestrales correspondiente al periodo que va desde
e primer trimestre de 1987, hasta el cuarto de 2006. En primer lugar, para obtener la serie de PIB per
cépita se considerd el Indice de Volumen Fisico (IVF) que proporciona € Banco Central del Uruguay
(BCU) como medida del producto y la cantidad de ocupados en la zona urbana de la Encuesta Continua
de Hogares (ECH) proporcionada por €l Instituto Nacional de Estadistica (INE). Por otro lado s tomé €
Gasto Total de los turistas argentinos en miles de dolares corrientes y se los multiplico por e Tipo de
Cambio nominal interbancario promediq dividiendose luego por € IPC promedio trimestral . De esta
manera se obtiene una serie constante desde el primer trimestre de 1996 hasta €l cuartotrimestre del
2006. A los efectos de alargar la serie hasta el primer trimestre de 1987 se empalmo la serie con la tasa de
crecimiento del Gasto Real en Turismo a precios constantes de 1997. Los datos fueron obtenidos del BCU

y e Ministerio de Turismo. Tanto el PIB per cépita como el Gasto Real presentan alta estaci onalidad



como se puede observar en e Figura 3. Asimismo se obtuvo una serie del tipo de cambio real bilateral
entre Uruguay y Argentina(TCRA).
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Figura 3. Evolucion del PIB per cpitay del Gasto Real

A la hora de buscar una relacion entre las series temporales se presenta un problema conocido en
econometria como regresiones espurias. Esto sucede cuando las series temporales no son estacionarias,
como frecuentemente sucede con las series econdmicas. Aqui s estimaciones de los pardmetros por
MCO que ® obtienen generamente son significativas y el R2 es ato, sin embargo € residuo de las
regresiones se comporta como una serie no estacionaria violando los supuestos de |a econometria clésica
Este problema ya habia sido sefialado por (Phillips, 1986), en este caso las £cnicas de cointegracion
tienen que ser aplicadas. Como primer paso en €l andlisis de cointegracion se debe realizar un etudio del
orden de integracion de las series. Existenmuchos test de raices unitarias pero nosotros vamos a aplicar €
test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y el test KPSS. La razén de esto es que la hipdesis nula en €l
caso del test ADF esque el proceso esintegrado de primer orden 1(1) y se acepta dicha hip étesis a menos
que haya fuerte evidencia en su contra. En cambio d test KPSS tiene a la estacionariedad como hip otesis
nula, complementando al test ADF €l cual tiene bajo poder contra la estacionariedad cuando hay procesos
cercanos la raiz unitaria. De esta manera un proceso estacionario rechaza la hipd&esis nula en € caso del
ADF mientras que la acepta en €l caso del KPSS. Las Tablas 1y 2 muestran |os tests de raices unitarias

para €l logaritmo de las variables en niveles y en diferencias.

Variables PIB per caita Gasto Real TCRA
Test de Raices Unitarias ADF K PSS ADF KPSS ADF KPSS
Tendenciay Constante -2.04 0.21* -3.73* 013 -3.48* 0.19*
Constante -1.75 0.73* -3.42* 0.20 -3.15* 0.39




Sin tendenciay constante 0.85 -0.25 0.31

* Rechazo de la hipdtesis nula a 5% . Fuente: En base a los datos obtenidos.

T abla 1. Resultados de Raices Unitarias: En Niveles

Variables ? (PIB per cipita) ? (Gasto Real) ? (TCRA)
Test de Raices Unitarias ADF KPSS ADF KPSS ADF KPSS
Tendenciay Constante -3.76* 0.09 -5.18* 0.08 -10.57* 0.04
Constante -3.76* 0.09 -5.21* 0.16 -10.61* 0.08
Sin tendenciay constante -3.63* -5.24* -10.68*
* Rechazo de la hipétesis nula a 5%. Fuente: En base alos datos obtenidos.

Tabla 2. Resultados de Raices Unitarias; En Primera Diferencia

De acuerdo al test, las series temporales son procesos integrados de primer orden, 1(1). Se puede apreciar
que el Gasto Real podria ser considerado estacionario ya que la raiz unitaria no se rechaza sino en €
modelo sin tendencia ni constante, sin embargo esto no presentaun problema para hallar una relacién de
cointegracion cuando tenemos mas de dos variables. De todas formas en este caso, entonces la
econometriaclasica no se puede aplicar debiéndose estudiar la posible existencia de una relacion de
cointegracion. Un método es el procedimiento de 2 pasos propuesto por (Engle y Granger, 1987). Sin
embargo este mé&odo supone la existencia de una sola relacion de cointegracion lo que es un poco
restrictiva Un procedimiento més general es € propuesto por (Johansen, 1988) y (Johansen y Juselius
1990), esta metodologiatiene la ventaja de testear no s6lo una, sino todas las relaciones de cointegracion
posibles. El sistema se puede representar a través de un modelo de correccién de errores en primerss

diferencias como el planteado en la ecuacion (1).

i=k-1
DY, =m+PY,, + g. GDY.; +e @

i=1

Endonde Y=(PIB per cépita, Gasib Real, TCRA) es & vector que contiene las variables, pes e vector de
variables constantes. La matriz ? tiene informacién sobre larelacion de largo plazo entre las variables en
Y y € rango de ? es el nimero de combinaciones estacionarias y linealmente independiente entre las

variables bajo estudio.

(Banerjee et. al., 1993) sefialan la importe conexion que existe entre una relacion de cointegracion y la
correspondiente relacion de equilibrio de largo plazo. Buscar una relacién de cointegracion es buscar un
equilibrio estadistico entre variables que tienden a crecer en e tiempo. Todo lo que se aparta del
equilibrio puede ser modelado por un Vector de Correccién de Errores (VCE) que muestra como después
de un shock las variables regresan a equilibrio. A los efectos de dicha estimacion el PIB per cépita fue



corregido por estacionalidad y se realizaron intervenciones en el segundo trimestre de 1989 y el primer y
segundo trimestre del 2002.

Supuesto: No hay tendencia deterministica

Series: PIB per cipita, Gasto Real, TCRA

Traza

No. de ECHipa&. Valor propio Estadist. Traza Valor Critico Prob.
Ninguna* 0,637 84.03 29.797 0.000
Al méx. 1 0,155 12.00 15.495 0.157
Al méx. 2 0,000 0.015 3.841 0.903
Maximo Valor Propio

No. de EC Hipot Valor propio Est. Max. V.P. Valor Critico Prob.
Ninguna* 0.637 72.029 21.132 0.000
Al méx. 1 0.155 11.986 14.265 0.111
Al méx. 2 0.000 0.015 3.841 0.903

Test de la trazay del max. Valor propio indican 1 eg. de cointegracion a 0.05.

* Denotarechazo de lahipotesisa0.05

Tabla 3. Cointegracion no restricta, Test de Rango. Fuente: En base a los datos obtenidos.

El procedimiento de méxima verosimilitud de Johansen prevé dos diferentes test de m &imaverosimilitud
para determina el nimero de ecuaciones de cointegracion; uno se basa en el estadistico de la trazay el

otro en e maximo valor propio. Como se puede apreciar en |la Tabla 3ambos tests detectan la existencia

de un vector de cointegracion.

PIB per cipita Gasto Real TCRA Constante
1 -0,4667 0,513 -3,0446
[-3,745] [5,456]

Los estadisticos t se presentan ertre paréntesis. Fuente:

En base alos datos obtenidos.

Tabla 4. Vector de Cointegracion

Nd&eseen la Tabla 4que en € largo plazo € gasto real esta positivamente relacionado con € PIB per

cdpitamientras que el TCRA esta negativamente rel acionado.

Restricciones de Cointegraci on:

B(L,D)=1,

A(2,1)=0

Tests LR para |as restricciones (rango=1)

Chi*(3):

1,808748




Probabilidad: 0,178658

Ecuacién de Cointegracidn después de Exogeneidad. Fuente: En base a los datos obtenidos.

PIB per capita Gasto Real TCRA Const.
1 0,421191 0,482303 -3,316968
[-3,37426] [5,12518]

Los estadisticos t son presentados entre paréntesis.
Tabla 5. Exogeneidad débil del Gasto Real. Fuente: En base a los datos obtenidos.

La existencia de una relacion de cointegr acion no aporta informacion sobre la direccion de causalidad
entre las variables, ni sobre cua o cuales variables pueden considerarse exdégenas. Esto Ultimo es
importante ya que a los efectos de realizar inferencia seria prudente conocer cua variable se puede
considerar al menos debilmente exdgena a modelo. (McCallum, 1984) presenta un claro ejemplo sobre la
importancia de estudiar la exogeneidad, s una variable se considera exdgena a modelo no siéndolo
podria llevar a conclusiones erréneas (por giemplo que € efecto de tal variable en e modelo es €
contrario). Entonces, la existencia de la exogeneidad débil permite usar las ecuaciones estimadas sin la
necesidad de modelar la variable en e modelo. En el caso presente aungue € test conjunto rechaza la
exogeneidad débil de ambas variables, el Gasto Real por si solo es exdgeno, lo cual es importante a los

efectos del presente estudio que intenta ver el efecto del Gasto Real sobre € Crecimiento.

Por otro lado se podria testear las causalidad a la Granger, dicha causalidad no es tal en € sentido
filosofico, pero intenta deducir cual variable puede estar predeterminando alaotra. LaTabla5 muestra
la relacion de cointegracion después de testear |a exogeneidad débil y la Tabla 6muestra la causalidad a

la Granger en el largo plazo entre las variables.

Hipotesis Nula Estadistico F Probabilidad
Gasto Real no causa a PIB per capital 4.31006 0.000*

PIB per cépita no causa al Gasto Real 1.48464 0.184
TCRA no causa a PIB per cdita 1.07597 0.393

PIB per cdpitano causaa TCRA 0.77272 0.628
TCRA no causa d Gasto Resal 1.49464 0.180

Gasto Real no causaa TCRA 1.08133 0.389

* Indicarechazo de la hipétesis nulaa 5%. Fuente: En base alos datos obtenidos.

Tabla 6. Test de Causalidad en sentido de G ranger

La ecuacion (2) muestra el equilibrio de largo plazo o ecuacion de cointegracion después de testear la
exogeneidad débil del Gasto Real. Se puede observar que la elasticidad del PIB per Gpita respecto a
Gasto Real es de 0,42, lo cua significa gge un incremento de 100% en e gasto rea produce un

crecimiento econdmico del 42% en el largo plazo.



(PIB per capita), =3,32 +0,42(Gastoreal), - 0,48(TCRA), @

Cabe sefidlar entonces que e Gasto Real es débilmente exdgeno y en el largo plazo causa ala Granger d

PIB per cipita

Posteriormente t ambién se estudié como el PIB per cépita respondiaen el tiempo alos shocks en el Gasto
Real y TCRA. Como se puede observar en La Figura 4 después de un shock en el Gasto Real € PIB per
cépita presenta una respuesta positiva. El $hock en el TCRA produce primero un efecto negativo por 1

trimestre, luego positivo por 2 trimestres y finalmente seproduce un gran efecto negativo.

Respuesta del PIB per cépita al Gasto Real Respuesta del PIB per cépita al TCRA
.03 4 .034
.02 4 .02
.01 .01
.00 .00.
T T T LI T T T T T T T T 1 T T T T T 1 T 1 T T T
1 23 456 7 8 9 1011 12 13 14 15 1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15

Figura 4. Impulso respuesta del PIB per cépita a una Desv. Estandar de una innovacion en e Gasto Red
y el TCRA

Conclusiones

Como se menciono a principo, el turismo es uno de los factores mas relevantes en la productividad de
una economia nacional generando importantes efectos multiplicadores sobre la actividad econémica. El
turismo es tan importante como generador de empleo y divisas que muchos gobiernos han reconocido su
importancia en €l crecimiento econémico y progreso social. Es asi que tempranamente muchos estados
répidamente desarrollaron su potencial turistica Al respecto se puede sefidlar que mientras en 1950 €

turismo internacional recibia US$ 2,1 mil millones, en 2004 habia crecido a US$ 622,7 mil millones.
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El presente trabajo tiene por objetivo analizar el impacto que la actividad del sector turismo tiene sobre el
crecimiento de la economia uruguaya. El sector turistico se ha constituido en un sector clave en la
economia uruguaya, tanto por su importancia en la generacion de valor agregado, en la creacion de
empleo y divisas, a pesar de que en los Ultimos afios ha sido influido negativamente por algunos eventos

gue han menguado la afluencia de turistas desde uno de los principal es paises de origen (Argentina).

Dado que €l principal origen del turismo en Uruguay proviene de Argentina (casi €l 70% de los turistas
tienen ese origen), d andlisis se enfoca en la exploracion de la relacion entre el gasto de los turistas

provenientes de ese pais sobre € crecimiento econémico uruguayo, medido através del PIB .

El andlisis de cointegracion efectuado (siguiendo las técnicas propuestas por Johansen) permite
corroborar dicha hipétesis. En efecto, € andlisis empirico permite concluir que existe un Unico vector de
cointegracion entre el PIB per cépita, el gasto de los turistas argentinos y los precios relativos entre ambos
paises (medido a través del tipo de cambio bilateral entre Uruguay y Argentina). Es decir, se pudo

comprobar la existencia de unarelacion de equilibrio largo plazo entre dichas variables.

Como era de esperar, la variable que representa el gasto de turistas argentinos es débilmente exdgena en
dicharelacion, es decir no se gjusta en € largo plazo de acuerdo a la dindmica implicita en la ecuacion de
cointegracion. A su vez, € test de causalidad a la Granger sugiere que la direccion de la causalidad es
desde el gasto real de los turistas a PIB per cdpita. Como se pudo observar la elasticidad del PIB per
cépita respecto a gasto rea es de 0,42 lo que nos indica que un incremento del 100% en € gasto real

produce un crecimiento econémico real per capita del 42% en el largo plazo.

L os resultados apoyan modelos tradicionales como los cuales plantean la hipétesis de exportacion como
lider del crecimiento econémico. En este sentido el turismo aportaria divisas que son usadas para importar
bienes de capital para producir bienes y servicios que llevan a un mayor crecimiento econémico, como
sugiere (McKinnon, 1964). Por otro lado €l turismo internacional incrementa el ingreso debido a un
aumento de la eficiencia generada a través de la competencia entre firmas locales y otras en destinos
turisticos internacionales que son competencia de las primeras. Esto facilitaria la explotacion de
economias de escala a nivel local como sugieren (Helpmany Krugman, 1985)

Adicionalmentese realizé un estudio de las funciones de impulso respuesta, indicando que un shock en €
gasto real de los turistas provoca una respuesta positiva en € PIB per cépita. En tanto, un choque en los
precios relativos provoca una curva tipo J invertida, lo cual supone un pequefio impacto negativo por un
trimestre, seguido de un efecto positivo durante 2 trimestres, para luego dar lugar a un efecto negativo
sostenido.

1
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ANEXO | : Gréfico de la Evolucién de los Datos

Evolucién del PIB per cépita, Gasto Real y Tipo de Cambio Real bilateral
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ANEXO I1: Test de Cointegracién

Sample (adjusted): 1989Q2 2006Q4

Included observations: 71 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: Y/L GR TCRA

Exogenous series: GDS D(PSC) D(AFE>=198902) D(AFE>=200201)
D(AFE>=200202)

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.637414 84.02966 29.79707 0.0000
Atmost 1 0.155332 12.00055 15.49471 0.1569
At most 2 0.000210 0.014901 3.841466 0.9027

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

*MacKinnon-Haug -Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**




None * 0.637414 72.02910 21.13162 0.0000
At most 1 0.155332 11.98565 14.26460 0.1112
At most 2 0.000210 0.014901 3.841466 0.9027

Maxeigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

*MacKinnon-Haug -Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

Y/L GR TCRA
13.38170 -6.244766 6.860009
2.378880 12.52700 -7.841911
-10.14549 5.881487 2.345472

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(Y/L) -0.006371 -0.001500 0.000310
D(GR) 0.015912 -0.036188 0.000208
D(TCRA) -0.038143 -0.003356 -0.000352

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 377.4118

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

YIL GR TCRA
1.000000 -0.466665 0.512641
(0.12462) (0.09395)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(Y/L) -0.085250
(0.04837)

D(GR) 0.212923
(0.20343)

D(TCRA) -0.510424
(0.08383)
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ANEXO II1: Test de Exogeneidad Débil y Vector de Correccion de Errores

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1989Q2 2006Q4
Included observations: 71 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, A(2,1)=0,
Convergence achieved after 5 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 1.808748
Probability 0.178658
Cointegrating Eq: CointEql
Y/L(-1) 1.000000
GR(-1) -0.421191
(0.12482)
[-3.37426]
TCRA(-1) 0.482303
(0.09410)
[ 5.12518]
C -3.316968
Error Correction: D(YL) D(GA) D(RERA)
CointEql -0.099540 0.000000 -0.516137
(0.04669) (0.00000) (0.08418)
[[2.13176] [ NA] [-6.13150]
D(Y/L(-1)) -0.208790 0.367416 -0.050173

(0.15153) (0.63963) (0.26207)
[-1.37789] [ 0.57442] [-0.19145]

D(Y/L(-2)) -0.025737 0.214406 -0.514175



D(Y/L(-3))

D(Y/L(-4))

D(Y/L(-5))

D(Y/L(-6))

D(Y/L(-7))

D(Y/L(-8))

D(GR(-1))

D(GR(-2))

D(GR(-3))

(0.15839)
[-0.16250]

-0.091242
(0.15805)
[-0.57729]

0.116369
(0.15434)
[ 0.75398]

-0.000163
(0.15337)
[-0.00106]

0.164716
(0.17077)
[ 0.96454]

-0.070906
(0.15896)
[-0.44607]

0.128972
(0.15722)
[ 0.82032]

0.004947
(0.03538)
[ 0.13984]

0.010055
(0.03394)
[ 0.29626]

0.034570
(0.03667)
[ 0.94276]

(0.66857)
[ 0.32069]

1.262797
(0.66716)
[ 1.89279]

0.572717
(0.65150)
[ 0.87908]

-1.479710
(0.64740)
[2.28561]

0.637190
(0.72085)
[ 0.88394]

-1.600746
(0.67099)
[-2.38566]

0.332546
(0.66366)
[0.50108]

-0.131709
(0.14934)
[-0.88195]

-0.429404
(0.14326)
[2.99733]

0.147978
(0.15478)
[-0.95604]

(0.27393)
[-1.87703]

-0.454893
(0.27335)
[-1.66412]

-0.107190
(0.26693)
[-0.40156]

-0.179604
(0.26526)
[-0.67709]

-0.265713
(0.29535)
[-0.89965]

-0.097803
(0.27492)
[-0.35575]

0.032443
(0.27192)
[0.11931]

-0.185590
(0.06119)
[-3.03313]

-0.148999
(0.05870)
[-2.53840]

-0.152731
(0.06342)
[-2.40831]
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D(GR(-4))

D(GR(-5))

D(GR(-6))

D(GR(-7))

D(GR(-8))

D(TCRA(-1))

D(TCRA(-2))

D(TCRA(-3))

D(TCRA(-4))

D(TCRA(-5))

-0.029723
(0.03626)
[-0.81966]

-0.019139
(0.03850)
[-0.49709]

-0.046859
(0.03747)
[-1.25048]

-0.044884
(0.03599)
[-1.24701]

0.037432
(0.03038)
[ 1.23227]

0.046396
(0.03471)
[ 1.33663]

0.039824
(0.03440)
[ 1.15766]

0.019932
(0.03401)
[ 0.58609]

0.046258
(0.03442)

[ 1.34406]

0.017838

0.171912
(0.15307)
[ 1.12308]

-0.034885
(0.16252)
[0.21465]

0.041689
(0.15818)
[ 0.26356]

-0.002328
(0.15193)
[0.01532]

0.142329
(0.12822)
[1.11002]

0.494166
(0.14652)
[ 3.37266]

0.159196
(0.14521)
[ 1.09632]

0.006885
(0.14355)
[ 0.04796]

-0.106840
(0.14528)

[0.73542]

0.028719

-0.198991
(0.06272)
[-3.17283]

-0.199674
(0.06659)
[-2.99862]

-0.147484
(0.06481)
[-2.27566]

-0.102852
(0.06225)
[-1.65223]

-0.072030
(0.05254)
[-1.37106]

-0.067468
(0.06003)
[-1.12384]

0.064024
(0.05950)
[1.07610]

0.162447
(0.05882)
[2.76187]

0.010784
(0.05952)

[0.18118]

0.125097
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D(TCRA(-6))

D(TCRA(-7))

D(TCRA(-8))

DS1

DS2

DS3

D(PSC)

D(AFE>=198902)

(0.03309)
[ 0.53902]

0.032705
(0.03173)
[ 1.03058]

0.035220
(0.03029)
[ 1.16258]

0.022335
(0.02950)
[ 0.75723]

0.004948
(0.00427)
[ 1.15863]

-0.076022
(0.07626)
[-0.99686]

-0.097121
(0.08478)
[-1.14557]

-0.023639
(0.07989)
[-0.29590]

-0.001543
(0.00162)
[-0.95323]

-0.046634
(0.04084)
[-1.14185]

(0.13970)
[-0.20558]

0.012047
(0.13395)
[ 0.08994]

0.049549
(0.12788)
[ 0.38747]

-0.072004
(0.12450)
[0.57833]

-0.001905
(0.01803)
[-0.10569]

1.122562
(0.32191)
[ 3.48719]

0.375298
(0.35786)
[1.04872]

0.161519
(0.33722)
[ 0.47898]

0.024531
(0.00683)
[ 3.58998]

-0.059015
(0.17240)
[0.34232]

(0.05724)
[2.18559]

0.024776
(0.05488)
[0.45142]

0.159547
(0.05240)
[ 3.04506]

0.042490
(0.05101)
[0.83294]

0.027788
(0.00739)
[3.76193]

0.171055
(0.13189)
[ 1.29690]

0.095790
(0.14663)
[0.65329]

-0.001375
(0.13817)
[-0.00996]

0.000342
(0.00280)
[0.12211]

-1.093292
(0.07063)
[-15.4781]
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D(AFE>=200201) -0.040476 -0.403033 -0.555737
(0.03582) (0.15120) (0.06195)
[1.13002]  [2.66562] [-8.97087]

D(AFE>=200202) 0.024898 0.221224 -0.473258
(0.04282) (0.18077) (0.07407)
[ 0.58139] [ 1.22379] [-6.38967]

R-squared 0.939789 0.992847 0.948192
Adj.R -squared 0.889084 0.986824 0.904565
Sum sq. resids 0.035190 0.627021 0.105261
S.E. equation 0.030431 0.128455 0.052631
F-statistic 18.53469 164.8294 21.73378
Log likelihood 169.3986 67.15100 130.5021
Akaike AIC -3.842214 -0.962000 -2.746538
Schwarz SC -2.790546 0.089668 -1.694870
Mean dependent 0.004860 0.022286 -0.007157
S.D. dependent 0.091374 1.119055 0.170368
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.17E-08
Determinant resid covariance 4.86E-09
Log likelihood 376.5074
Akaike information criterion -7.732602
Schwarz criterion -4.481992

ANEXO IV: Test de Causalidad a la Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1987Q1 2007Q1

Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
GR does not Granger Cause Y/L 72 4.31006 0.00045
Y/L does not Granger Cause GR 1.48464 0.18409
TCRA does not Granger Cause Y/L 72 1.07597 0.39339



Y/L does not Granger Cause TCRA 0.77272 0.62814
TCRA does not Granger Cause GR 73 1.49464 0.18003
GR does not Granger Cause TCRA 1.08133 0.38952
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