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Resumen

La nueva politica monetaria inaugurada en Uruguay en julio de 2002, descansa en el
supuesto de que el agregado monetario intermedio mantiene una relacién
razonablemente estable con el nivel de precios y que, ademas, se ha mantenido
estable durante épocas dificiles, en particular, durante crisis financieras (1982-83;
2001-02). En este trabajo, se analiza la estabilidad de la demanda de dinero
transaccional y el alcance de la politica de agregados monetarios. Primeramente, se
ajusta un modelo de correccién de errores a una funcién de demanda de dinero y se
encuentra una relacion basica de largo plazo con una dinamica que cumple con los
requisitos estadisticos de estabilidad. Luego, al evaluar la ecuacion lograda se
descubre que el canal monetario no pareceria ser el unico en la explicacién del
proceso de formacion de precios internos en Uruguay por lo que la politica de
agregados monetarios, por si sola, no garantizaria alcanzar una senda de precios
determinada.
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Abstract

The new monetary policy implemented in Uruguay in July 2002, rests on the existence
of a stable relationship between the intermediate monetary aggregate and the price
level, particularly during rough times, such as financial crises (1982-83; 2001-02). This
paper analyzes the stability of transactional money demand and the power of a
monetary-aggregates policy. First, the estimation of an error-correction model for real
money balances points out a basic long-run relationship and a reasonable dynamic
specification that passes standard stability tests. Then, after its evaluation, it seems as
if the monetary channel is not the only one in the explanation of the price formation in
Uruguay and that, as a result, the monetary-aggregates policy alone cannot guarantee
to reach a predetermined price path.
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INTRODUCCION

El 20 de junio de 2002 el Banco Central del Uruguay (BCU) se vio forzado a
abandonar la banda de flotacion en que se encontraba la relacion peso uruguayo/dolar
estadounidense y a adoptar un sistema de libre flotacién. Este cambio resulté
sustancial para la politica monetaria debido a que el tipo de cambio dejé de ser el
ancla nominal de la economia. Si bien de acuerdo a lo establecido en el literal A del
articulo 3 de su Carta Organica una de las finalidades de la autoridad monetaria es la
preservacion de la estabilidad de la moneda, ante la nueva realidad, el BCU no tuvo
otra opcion que adoptar un objetivo monetario intermedio para cumplir con aquella
finalidad. En la adopcién de esa estrategia estaba subyacente el supuesto de que ese
agregado monetario mantenia una relacion razonablemente estable con el nivel de
precios y que la relacion que habia generado la demanda por saldos reales se habia
mantenido estable durante épocas dificiles, en particular, durante crisis financieras
(1982-83; 2001-02). Ademas, el multiplicador monetario también se supuso estable.

En este trabajo se analiza la estabilidad de la demanda de dinero (emision en
poder del publico mas depodsitos a la vista en bancos comerciales). Si la demanda
fuera estable, en el largo plazo, los saldos monetarios reales mantendrian una relacion
proporcional con el volumen de transacciones reales y el costo de oportunidad de
mantener dinero, es decir, estarian cointegrados. Utilizando datos trimestrales para el
periodo 1980:1-2002:4, se estudian los determinantes de largo plazo de la demanda
de dinero en términos reales. Luego, se estima la dinamica de corto plazo usando una
representacion de los datos en forma de correccion de errores a la Engle-Granger y se
examina la estabilidad de dicha especificacion final. El periodo de estudio incluye el
sistema de preanuncio del tipo de cambio ("Tablita") y su ruptura, la época de flotacion
sucia subsiguiente y el sistema de bandas de flotacion, de forma tal de someter las
estimaciones a diferentes regimenes cambiario-monetarios.

Los resultados preliminares no contradicen la presuncion de estabilidad de la
demanda de dinero. Se encontrd evidencia de estabilidad en el largo plazo a través de
la existencia de cointegracion entre los saldos reales, el producto y la tasa de interés.
La estabilidad del modelo dinamico sefala la constancia de los parametros estimados
para el periodo de analisis salvo contadas ocasiones y, aunque es auspiciosa,
presenta una desviacion tipica importante (4,7% para datos a fin de trimestre y 3,8%
para datos promedio trimestrales) lo cual genera limitaciones a la utilizacion del modelo
en el escenario actual. En efecto, para proyecciones a ocho pasos (esto es, un
horizonte a dos afos de plazo), el error porcentual absoluto medio se encuentra en el
entorno del 3%. Ademas, la evidencia empirica sefiala que la inflacién en Uruguay no
es un fendmeno monetario exclusivamente y que se requiere informacion adicional de
forma de lograr una ecuacion de precios (y/o de tasa de interés) bien especificada(s).
Es decir, el canal monetario no pareceria ser el unico en la explicacion del proceso de
formacion de los precios internos por lo cual una politica de agregados monetarios, por
si sola, no garantizaria alcanzar una senda de precios determinada.

La organizacién del presente trabajo es como sigue. A continuacion, se
presentan los datos utilizados, se analiza su orden de integracion y la posibilidad de
que exista una relacién estable de largo plazo entre ellos. Luego, partiendo de una
ecuacion tradicional de demanda por saldos reales, se estima aquella relacién y la
dinamica de corto plazo para el periodo 1980-1:2002.4 para datos promedio de
trimestre, a la que se la somete a una serie de pruebas estadisticas para analizar su
estabilidad y poder predictivo. A partir de ella, se encuentra la regla para la politica
monetaria. Finalmente, se presentan algunas conclusiones y comentarios.



1. El MARCO CONCEPTUAL

La especificacién de la ecuacion de la demanda de dinero de largo plazo usada

en este trabajo es:
Md
P
la cual es consistente con el modelo de dinero en la funcién de utilidad (Sidrauski,

1967), modelos de costos de transaccion (Wilson, 1989) y modelos de "cash-in
advance" (Clower, 1967; Lucas, 1980).
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Luego de aplicar logaritmos, se transforma en:
m's—p,=a+ By +yi+0T,
donde m“ son los saldos monetarios nominales en logaritmos, p son los precios al
consumidor en logaritmos, y es el ingreso real en logaritmos, /i la tasa de interés
nominal, T una variable de tendencia que indica la existencia de variables que pueden

afectar el nivel de la demanda de dinero, tales como innovacién financiera o cambio
tecnoldgico.

Esta ecuaciéon muestra la relacion de equilibrio de largo plazo entre la demanda
de dinero y sus determinantes. Se espera que la demanda de dinero real aumente con
el ritmo de la economia, reflejando la necesidad de contar con medios de pago por el
tradicional "motivo transaccién" ( > 0); del mismo modo, la cantidad real de dinero que
el publico desearia tener deberia variar inversamente a las oportunidades de
colocacion del mismo (y < 0), de acuerdo al "motivo especulacion”.

No se hace referencia a los componentes estacionales presentes en la
demanda de dinero, lo cual refleja la relativa ignorancia de la teoria econémica a la
hora de modelar los elementos que, mas alla del clima, determinan el comportamiento
estacional. En este trabajo, se incorporan variables dummies estacionales que reflejan
la existencia de un patron de estacionalidad deterministico y queda pendiente para un
préximo estudio el andlisis de cointegracion estacional para la demanda real de dinero.

2. LOS DATOS

Se utilizaron datos trimestrales a fin de trimestre sin desestacionalizar
correspondientes al periodo 1980.1-2002.4° para: M1 (emision en poder del publico
mas depdsitos a la vista en moneda nacional en bancos comerciales, incluyendo a las
empresas publicas), indice de precios al consumidor (IPC), tasa de interés nominal
pasiva para operaciones a plazo de 1 a 180 dias, representativa del costo de
oportunidad de mantener dinero y el indice de volumen fisico del producto interno
bruto (Y), utilizado como variable de escala.

Se aplico el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para analizar el orden de
integracion de dichas series. Aunque las series presentan quiebres durante el periodo
muestral, la cointegracion entre ellas aun es posible porque dichos quiebres estarian

® En un estudio previo, se utilizaron dos conjuntos de datos para el periodo 1979.4-2002.3: a fin de
trimestre y promedio del trimestre. En base a criterios de eficiencia en las proyecciones, se eligio la
estimacion realizada con datos promedio por ser la que reportaba menor error porcentual medio para
muestras moviles a ocho pasos. Finalmente, la muestra se cambié a 1980.1-2002.4 al sustituir la tasa
de interés nominal y actualizar las estimaciones. Ver Bucacos-Licandro (2002) y Bucacos (2003).



presentes en todas y las series continian moviéndose juntas a pesar de los mismos
(ver graficas 1 2). Por otra parte, la identificacion de una relacion de cointegracion es
mas robusta cuando se verifica en la ecuacion de correccion de errores (Dolado,
Ericsson y Kremers, 1992).

Cuadro 1. Andlisis de Estacionariedad (1980:1-2002:4)
Datos promedio de trimestre

Serie |Estadistico |Estadistico |Numero Incluye Incluye Orden de
ADF DW Rezagos |constante |tendencia | integracion

m-p -1,72 2,04 3 Si No 1

y -0,11 2,08 6 No No 1

i -1,55 2,00 7 Si No 1

d(m-p) -6,39 2,06 2 No No 0

d(y) -2,62 2,08 5 No No 0

d(i) -2,89 1,98 6 No No 0

Notas:

(1) Todas las variables estan expresadas en logaritmos neperianos. Son: m-p= cantidad real

de dinero (M1/IPC); y = producto (indice de volumen fisico trimestral); i = tasa de interés

nominal pasiva de 1 a 180 dias; d(X) = X - X.

Todas las series analizadas resultaron ser integradas de orden 1, al 1%. Por
tanto, seria posible encontrar una combinacion lineal entre cantidad real de dinero,
ingreso y tasa de interés que fuera estacionaria y confirmara la existencia de una
demanda por saldos reales en el largo plazo.

URUGUAY: 1980:1-2002:4 URUGUAY: 1980:1-2002:4
Datos promedio trimestrales Datos promedio trimestrales

80 82 84 86 838 90 92 94 96 98 00 02
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Saldos reales ——-- Producto ‘

Grafica 1. Evolucién de los saldos reales y Grafica 2. Evolucion de la inversa de los
el producto. saldos reales y la tasa de interés nominal.

Las graficas 1 y 2 destacan una vinculacién importante y sincrénica de los
movimientos de la cantidad real de dinero con el ingreso, por una parte, y de la inversa
de los saldos reales y la tasa de interés nominal, por otra, que podrian estar
anticipando la presencia de una relacion estable en el largo plazo. En el periodo 1989-
92 la demanda por dinero en términos reales sufre una caida sostenida al tiempo que
se produce una recuperacion en el nivel de actividad.




3. LA ESTIMACION

La estrategia de estimacidn consistio en: primeramente, analizar la presencia de
una relacidon de largo plazo entre la demanda real de dinero y sus determinantes, esto
es, el ingreso y la tasa de interés utilizando el test conjunto de Johansen-Juselius
(Johansen, 1988; Johansen y Juselius, 1990); luego, aplicar el método de Engle-
Granger (1987) en dos etapas. En una primera etapa, se estimé el vector cointegrador
entre las variables en niveles y se salvaron los residuos. En una segunda etapa, se
integraron dichos residuos como otra variable explicativa en la ecuacion en diferencias,
es decir, en la especificacion de correccion de errores, de forma tal de enriquecer la
descripcion de la dinamica de corto plazo al permitir que los agentes ajusten una
fraccion del error que cometieron en el periodo anterior.

El test de Johansen-Juselius, por su parte, arroja un resultado contundente. En
efecto, tanto el test de la traza como el test del maximo eigenvalue indican la
existencia de una relacion de cointegracion en el largo plazo entre las variables
analizadas, al 5% y al 1% (ver tabla 2).

Tabla 2 - Analisis de Cointegracion (Johansen-Juselius)

Periodo: 1980:1-2002:4
Datos promedio trimestrales

1.1 Tests de la Traza

N° posible de Eigenvalue Estadistico Valor critico al | Valor critico al
Ecuaciones Traza 5% 1%
Cointegradoras
Ninguna 0,31 53,08 42,44 48,45
Como maximo 1 0,17 21,40 25,32 30,45
Como maximo 2 0,06 5,09 12,25 16,26

El test de la traza indica 1 vector cointegrador tanto al 5% como al 1%.

1.2 Test del Maximo Eigenvalue

N° posible de Eigenvalue Estadistico Valor critico al | Valor critico al
Ecuaciones Max-Eigen 5% 1%
Cointegradoras
Ninguna* 0,31 31,67 25,54 30,34
Como maximo 1 0,17 16,32 18,96 23,65
Como maximo 2 0,06 5,08 12,25 16,26

El test del Maximo eigenvalue indica la existencia de una ecuacién cointegradora al 5% vy al
1%.

Il. Matrices normalizadas
(Desviaciones estandar entre paréntesis)

1.1 Matriz «

Variable Coeficientes de ajuste
m-p 0,61 (0,14)
y 0,15 (0,13)
i 0,15 (0,18)
Il.2 B (Vector cointegrador)
Variable m-p y i T

1,00 -1,09 (0,11) 0,46 (0,05) 0,009 (0,0006)




En la tabla 3, se presentan los resultados correspondientes a la primera etapa
de la estimacion a la Engle-Granger. Se aprecian valores acordes con la teoria
econdmica, en especial una elasticidad-ingreso unitaria, una semielasticidad-tasa de
interés de -0,5, la presencia de innovaciones tecnoldgicas en la demanda de saldos
reales y movimientos estacionales en la relacion conjunta, ademas de estar en linea
con los que surgen del test de Johansen-Juselius. En la tabla 4, por su parte, se
presentan los resultados correspondientes a la relacion de corto plazo.

Tabla 3 - RELACION DE LARGO PLAZO

Variable dependiente: m-p
Periodo muestral: 1980:1-2002:4
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Valor estadistico t

Constante 8,29 12,72

y 0,80 5,76

i -0,46 -8,97
T -0,007 -10,46

D2 -0,06 -2,87

D3 -0,12 -5,68

D4 -0,14 -5,56

R®aj. = 0,82 DW=0,68 SER=0,071 SSR =0,4324 Akaike IC = -2,37

Tabla 4 - RELACION DE CORTO PLAZO

Variable dependiente: d(m-p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Valor estadistico ¥

CO-l4 -0,44 -5,81

d(y) 0,46 6,47

d(i) -0,19 -2,49

D1 0,08 7,40

D2+D3 -0,07 -12,00
Corrida 0,06 8,12
Semana de Turismo 0,02 2,40

R%aj.=0,75 DW =1,66 SER =0, 037 SSR =0,12 Akaike IC = -3,68 Schwarz IC = -3,49
Reset(1): F = 0.01 (0.91), LR = 0.02 (0.90) Reset(2): F = 0.26 (0.77), LR = 0.57 (0.75)

Tests practicados en los residuos establecen que:
(1) Estan incorrelacionados. LM(2): F = 1,91 (0,15); nR?= 4,04 (0,13). Son estacionarios.
(2) No estan distribuidos normalmente. JB=13,20 (0.00), Skewness=-0,09; Curtosis=4,86
(3) Son homoscedasticos.
ARCH(2): F = 0,36 (0,70); nR?=0,74(0,69); White: F = 0,70 (0,74); nR?= 8,90 (0,71);
White2: F = 0,72 (0,80); nR*= 16,41 (0,74).

Notas:

(1) Todas las variables estan expresadas en logaritmos neperianos. Son: m-p = saldos
monetarios reales; CO-l = vector cointegrador; m = cantidad nominal de dinero (M1); y =
Volumen fisico del PIB; D; j = 3, 4, variable dummy estacional correspondiente al
trimestre j; d(X) = X - X4; Corrida = variable dummy que vale 2 en 1982.4, 1983.1 y en
2002.3; 1 en 1983.2 y 0 en el resto de la muestra; Semana de Turismo = vale 1 en el
trimestre en el cual cayo, 0,5 cuando cayé en mas de un trimestre y 0 en el resto de la
muestra.

(2) Valores estandar consistentes con heteroscedasticidad a la White.




4. EVALUACION DEL MODELO
La presente seccion es un resumen del analisis realizado en Bucacos (2003b).

4.1 Evaluacion de la ecuacién de corto plazo

El ajuste de un modelo de cointegracion en dos etapas para la funcion
de demanda de dinero, arribé a una ecuacién con una interpretacion econémica clara
(ver tablas 3 y 4). En el largo plazo, las tenencias reales de moneda estan
determinadas por las transacciones y la tasa de interés, con una caida sostenida de la
demanda de dinero a lo largo del tiempo debido a cambios tecnolégicos®. En el corto
plazo, los agentes aumentan (disminuyen) sus tenencias de dinero en un 44% del
exceso de demanda (oferta) del trimestre anterior. Ademas, cambios ocurridos en el
nivel de actividad y en el costo de oportunidad de mantener dinero, afectan la cantidad
de dinero deseada por el publico. Por ultimo, mas alla de ciertos factores estacionales
deterministicos®, la demanda por saldos reales pareceria haber sufrido un incremento
adicional en ciertos momentos, fruto de la inestabilidad bancaria por la que atraveso el
pais en dos ocasiones puntuales a lo largo del periodo del presente estudio.

Los tests de diagndstico aplicados a la especificacion final arribada
en este trabajo, sefalan errores bastante bien comportados: incorrelacionados,
estacionarios, pero no distribuidos normalmente (Ver tabla 4). En cuanto a la varianza
de los residuos, los resultados son un tanto contradictorios. Las pruebas efectuadas
rechazan la existencia de un patrén ARCH en la varianza de los residuos e indican la
posibilidad de que sea GARCH; sin embargo, la estimacién de la ecuacién postulando
varianza no constante sefiala un patrén ARCH(1). El test de cuadrados de CUSUM
(como senalamos mas adelante), sin embargo, sugeriria que la varianza de los
residuos fue relativamente estable durante el periodo muestral. Por ese motivo se
prefirieron los resultados que provienen de una estimacion mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), con varianza constante, con errores estandar
consistentes con heteroscedasticidad y covarianzas a la White.

No se habrian detectado problemas de especificacion, de acuerdo al
test Reset, por lo que los estimadores no serian sesgados ni inconsistentes. En cuanto
a la estabilidad, la estimacion recursiva de los residuos senala solamente un dato en la
muestra (1993.4) fuera de la banda de mas menos dos errores estandar (Ver grafica
3). El correspondiente test de Chow ofrece resultados un tanto contradictorios. En
efecto, aplicando el test de punto de quiebre, no es posible rechazar al 1% la hipétesis
nula de inexistencia de quiebre estructural, pero si al 5% utilizando los dos estadisticos
estandar; en tanto que el test de prondstico pareceria rechazar aquella hipétesis nula
holgadamente cuando se utiliza el estadistico F pero solamente al 1% para el
estadistico LR (Ver tabla 5).

* Los cambios tecnoldgicos que se han venido produciendo en la demanda por saldos reales en las
ultimas décadas, han afectado negativamente la posibilidad de contar con un instrumento muy practico,
aunque muy ineficiente y distorsionante, a la hora de cerrar las cuentas fiscales. Resultados de
simulaciones efectuadas permiten sefalar que, mientras en la década de los ochenta era posible
solventar hasta 5 puntos del producto, en los noventa 2.5 y en la actualidad el sefioreaje solamente
aportaria alrededor de 0.7 puntos del producto al financiamiento de la brecha fiscal. Ver Bucacos,
2003a.

® Se incorporaron dummies correspondientes a cada uno de los trimestres del afio y una dummy relativa
a la presencia de Semana de Turismo.
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Grafica 3. Test de los residuos recursivos.

Tabla 5 - TEST DE CHOW SOBRE LA DEMANDA DE DINERO

5.1 Test de punto de quiebre
Ho: No hubo quiebre estructural en 1993:4

Estadistico Probabilidad Valor de tablas Resultado
Tipo Valor

F 2,47 0,024 2,05 (5%); 2,74 (1%) No rechazo Hp (1%)
LR 18,40 0,010 15,5 (5%); 20,1 (1%) No rechazo Hy (1%)

5.2 Test de prondstico
Hy: No hubo quiebre estructural en 1993:4

Estadistico Probabilidad Valor de tablas Resultado
Tipo Valor

F 1,07 0,409 1,65 (5%); 2,04 (1%) No rechazo Hp (1%)
LR 55,76 0,025 55,8 (5%); 63,7 (1%) No rechazo Hy (1%)

En todo caso, pareceria ser un problema puntual, pues el test CUSUM
(Brown, Durbin, and Evans, 1975), que se presenta en la grafica 4, no encuentra
inestabilidad de los parametros ya que la suma acumulada de los residuos recursivos
esta dentro del area entre las dos lineas criticas del 5%. En la grafica 5 puede verse
que la suma acumulada de los cuadrados de los residuos también se encuentra dentro
de las lineas de 5% de significacion para toda la muestra.

Otra forma de testear la bondad del ajuste a la ecuacion de demanda
durante el periodo muestral, consiste en analizar si el valor de la variable dependiente
en el momento t pudo haber provenido del modelo ajustado para los datos hasta ese
momento. Para ello, cada error se compara con la desviacion estandar para toda la
muestra. En la porcion inferior de la grafica 6 se sefalan los puntos en los que la
hipotesis de constancia de parametros seria rechazada a niveles del 5, 10 y 15%. Se
observa que la performance del modelo no fue buena en siete ocasiones, pero
solamente en 1993.4 aquella constancia podria ser rechazada.
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nta una variaciéon significativa a medida que mas informacion
n de la ecuacién de demanda de dinero, estamos ante una
indicacion clara de inestabilidad. La estimacién recursiva de los parametros (grafica 7)
pareceria descartar esa posibilidad, pues las variaciones de dichas estimaciones,
las bandas correspondientes van

o0 son significativas y
que aumenta el tamafo de la muestra.
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Grafica 7. Estimacion recursiva de los parametros.

En resumen, podria decirse que el ajuste logrado refleja
razonablemente bien el proceso generador de los datos de la demanda por saldos
reales, explicando alrededor de un 75% de la variacién de la cantidad real deseada por
el publico en el periodo 1980.1-2002.4. Los parametros parecerian ser
estadisticamente estables y los errores, relativamente bien comportados, estarian
incorrelacionados, serian estacionarios y de varianza constante aunque alta (3,7%).



4.2 Analisis de exogeneidad

Como bien resume Ericsson (1994), la categorizacién de una variable
como "exodgena" depende de que esa variable pueda ser considerada como "dada" sin
perder informacion con respecto a la finalidad que estemos considerando, es decir,
depende de los parametros de interés para el investigador y del propdésito del modelo,
ya sea inferencia estadistica, pronéstico o analisis de cambio de escenario de politica®.
Son estos tres propdsitos los que definen tres tipos de exogeneidad que Engle, Hendry
y Richard (1983) llaman débil, fuerte y super. Supuestos de exogeneidad erroneos
pueden determinar inferencias ineficientes o inconsistentes y generar prondsticos y
simulaciones de politicas equivocadas.

Para que un modelo uniecuacional sea eficiente’ se requiere
exogeneidad debil de los regresores del periodo corriente. La ecuacion de corto plazo
cuenta con dos: el producto real y la tasa de interés. Cuando exogeneidad débil va
unida a la existencia de causalidad a la Granger, estamos ante la presencia de
exogeneidad fuerte, la cual nos permite realizar inferencias respecto al efecto que
podria esperarse en la variable explicada ante un cambio en alguna de las variables
explicativas. A via de ejemplo, podriamos responder cuanto esperamos que cambie
M1R si el nivel de actividad comenzara a recuperarse. Finalmente, superexogeneidad
es muy importante para la politica econdmica, aunque no tanto para la estimacién y la
inferencia. Ello es asi debido a que superexogeneidad implica que la critica de Lucas
no se cumple para la clase relevante de intervenciones, es decir, en nuestro caso los
parametros de la ecuacion de dinero se mantendrian constantes aun cuando
cambiaran los procesos generadores del producto y la tasa de interés. Exogeneidad
débil es una condicion necesaria para superexogeneidad en tanto que "exogeneidad
cointegrada" establece la base para los prondsticos condicionados en los sistemas
cointegrados.

4.2.1 Exogeneidad débil

Las pruebas realizadas al respecto en la ecuacion de demanda de dinero para
Uruguay que nos ocupa en este informe, respaldan la presencia de exogeneidad débil,
pues el vector cointegrador no aparece como significativo en las ecuaciones de
producto real y tasa de interés. (Johansen, 1992). Ver tablas 6, 7 y 8.

Tabla 6 - RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION
Muestra: 1980:1-2002:4
Variable Matriz o Vectores cointegradores f'
(desviacion
estandar entre paréntesis)
m-p -0,61(0,14) -0,03 0,01 1 -1,09 0,46
y 0,15(0,13) 0,04 -0,02 1,03 1 -0,71
i -0,15(0,18) 0,03 -0,09 0,40 1,46 1

® Ver Bucacos (1999).

" Para que la estimacién y el testeo de hipotesis sea eficiente, es decir, para que la inferencia acerca de
los parametros de interés pueda realizarse en base a la densidad condicional (la demanda de dinero)
solamente, sin pérdida de informacioén.



Tabla 7 - ANALISIS DE EXOGENEIDAD DEBIL DEL PRODUCTO

Variable dependiente: d(y)

Periodo muestral: 1980:1-2002:4

Variable Coeficiente Estadisitico t
Constante -0,03 -5,62
CO-14 0,01 0,19
d(y)-1 -0,31 -5,55
d(y)-s 0,27 4,11
d(y)-4 0,36 3,83
D4 0,14 6,46

R? aj.=086 =32% SSR=0,0892 AIC=-399 SIC=-385 DW-=1,77

Notas:

(1) Las variables son las mismas que las detallas en los cuadros 2 y 3. (2) La no
significatividad estadistica de la incorporacion del vector cointegrador (entre la demanda real
y sus fundamentos, esto es, el producto real y la tasa de interés nominal) senala que el
producto es débilmente exdgeno para la determinacion de los pardmetros de la demanda de
dinero.

Tabla 8 - ANALISIS DE EXOGENEIDAD DEBIL DE LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: d(i)

Periodo muestral: 1980:1-2002:4

Variable Coeficiente Estadisitico t
CO-I 4 -0,03 -0,26
d(i)-1 0,44 4,85
d(i)-3 0,25 3,31

R? aj.=008 0=28% SSR=0,2994 AIC=-322 SIC=-3,06 DW=2725

Ecuacion de la varianza

Variable Coeficiente Estadisitico t
Constante 3,3e-05 0,60
ARCH(1) 1,02 2,82
GARCH(1) 0,45 3,69

Notas:

(1) Las variables son las mismas que las detallas en las tablas 2 y 3. (2) La no significatividad
estadistica de la incorporacién del vector cointegrador (entre la demanda real y sus
fundamentos, esto es, el producto real y la tasa de interés nominal) sefiala que la tasa de
interés nominal es débilmente exdgena para la determinacién de los parametros de la
demanda de dinero.

En la tabla 6 se presentan los resultados del analisis de cointegracion aplicando el
procedimiento de Johansen (1992). El vector cointegrador de la ecuacién de demanda
no entra en las ecuaciones de producto ni de tasa de interés; ese es un requisito
necesario para que sean débilmente exdgenas en una ecuacién condicional de
demanda de dinero. Este resultado es reforzado por la no significatividad estadistica
del vector cointegrador en las ecuaciones estaticas de producto y de tasa de interés
(tablas 7 y 8).



4.2.2 Exogeneidad fuerte
Exogeneidad fuerte permite la realizacion de predicciones de la variable dependiente
(demanda de dinero) varios pasos hacia adelante, condicional en las predicciones de
la variable exdgena (producto, tasa de interés), las que vienen dadas solamente por
sus propios valores pasados, debido a que no es causada en el sentido de Granger
por la variable dependiente.

Tabla 9 - ANALISIS DE CAUSALIDAD
Causaa—> m-p y i A(m-p) Ay Ai
m-p - No>* No* - - -
y Sl'3,4 _ N03,4 _ _ _
i S Si** - - - -
A(m-p) - - - - No3® No"’
Ay - - - Si*° - No'®
Ai - - - Si"’ Si'® -
Notas:
(1) Significativo al 5%.(2) Significativo al 2%. (3) Significativo al 1%. (4) Con un rezago. (5)
Con dos rezagos. (6) Con 10 rezagos. (7) Con 15 rezagos.

En la tabla 9 se presentan los resultados del andlisis de causalidad a la Granger.
Segun ellos, el producto real y la tasa de interés nominal causan en el sentido de
Granger a la demanda por saldos reales, tanto en niveles como en primeras
diferencias. Cabe recordar que dichos tests no son concluyentes ante la presencia de
quiebres estructurales en el periodo muestral (Ohanian, 1985). En todo caso, la
observacion de la evolucion de las series involucradas pareceria indicar que dichos
quiebres estarian presentes en todas y las series continian moviéndose juntas a pesar
de los mismos (Ver graficas 8 y 9).

Fuente: BCU
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Grafica 8. Saldos reales, producto y Grafica 9. Saldos reales, producto y tasa
tasa de interés, en niveles. de interés, en primeras diferencias.
4.2.3 Superexogeneidad

En el caso de la demanda de dinero, si los parametros en la funcion de demanda son
invariantes ante cambios especificos de los parametros de la funcion (marginal) de la
tasa de interés y de la funcién (marginal) del producto, entonces la tasa de interés y el
producto son superexdgenos para los parametros en la funcion de demanda de dinero.



El ajuste de un modelo autorregresivo simple para el producto puede
mejorarse si se le adicionan variables dummy de choque® en, al menos cuatro
momentos a lo largo del periodo muestral (Ver tabla 10 y graficas 10 y 11). Lo mismo
sucede para la tasa de interés nominal, aunque el numero de quiebres experimentados
por esa serie en el periodo muestral es mayor que los encontrados en el producto real.
(Ver tabla 11 y graficas 12y 13).

Tabla 10 - ANALISIS DE SUPEREXOGENEIDAD DEL PRODUCTO

Variable dependiente: d(y)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

10.1 Funcién del producto

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante -0,03 -5,78
d(y)-1 -0,31 -5,94
d(y)s 0,28 4,19
d(y)4 0,35 3,97
D4 0,14 6,73
R?aj=0,86 o©=32% SSR=0,0889 AIC=-396 SIC=-380 DW=1,76

10.2 Funcién del producto ajustada

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante -0,03 -6,94
d(y)-1 -0,32 -7,57
d(y)s 0,33 6,08
d(y)4 0,32 4,48
D4 0,15 8,98
D814 -0,09 -3,25
D823 -0,12 -4,51
D951 -0,06 -2,46
D023 -0,11 -4,11
R? 2.=091 o0=26% SSR=0,0547 AIC=-439 SIC=-4,15 DW=1,76
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Grafica 10. Ajuste de la funcién del producto.
producto,

Grafica 11. Ajuste de la funcion del

luego de incorporar variables dummy.

® Una variable es superexogena con respecto a una clase especifica de intervenciones, es decir,
aquellas que ocurrieron en la muestra, pero no tiene por qué serlo para intervenciones fuera de la
muestra.




Tabla 11 - ANALISIS DE SUPEREXOGENEIDAD DE LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: d(i)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

11.1 Funcioéon de la tasa de interés

Variable Coeficiente Estadistico t
d(i).1 0,42 4,34
d(i)s 0,23 2,94
Ecuacion de la varianza
Variable Coeficiente Estadistico t
Constante 2,79e-05 0,67
ARCH(1) 1,08 2,82
GARCH(1) 0,44 3,68
R?*aj.=0,02 6=59% SSR=0,2880 AIC=-326 SIC=-3,12 DW=218
11.2 Funcién de la tasa de interés ajustada
Variable Coeficiente Estadistico t
d(i)-1 0,30 2,80
d(i)s 0,21 2,93
D831 0,19 30,42
D832 -0,15 -6,55
D851 0,12 28,11
D853 -0,14 -35,93
D903 -0,20 -32,73
D911+D912 -0,10 -15,32
D923 -0,13 -16,34
D021 0,11 154,67
R*aj.=065 o©=35% SSR=0,0956 AIC=-3,76 SIC=-348 DW =1,83

de la muestra.

Notas: (1) La variable i corresponde a la tasa de interés nominal para depositos de hasta 180
dias. (2) Las variables dummy valen 1 en el momento de su denominacion y cero en el resto

Grafica 12. Ajuste a la funcién de la tasa de interés.
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Tabla 12 - ANALISIS DE SUPEREXOGENEIDAD DEL PRODUCTO
Y LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: d(m-p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Coeficiente Estadistico t
CO-l4 -0,43 -4,85
d(y) 0,49 5,13
d(i) -0,14 -1,23
D1 0,08 6,55
D2+D3 -0,08 -10,20
Corrida 0,05 3,99
Semana de Turismo 0,03 2,84
D814 -0,02 -2,68
D823 0,03 1,87
D951 0,02 2,30
D023 0,04 1,30
D831 0,00 0,09
D832 0,06 2,20
D851 -0,00 -0,04
D853 0,04 2,40
D903 -0,01 -0,24
D911+D912 -0,01 -0,32
D923 0,01 0,41
D021 -0,07 -3,98

R®aj.=0,74 5=38% SSR=0,1045 AIC=-3,51 SIC=-3,00 DW=1,57

Nota:

Se realizé una prueba de significacién conjunta, dando por resultado un valor critico de 0,62
que, frente a los valores de tablas de 1,89y 2,45 al 5% y 1% respectivamente, lleva a rechazar
la hipotesis nula de significatividad de los parametros correspondientes a las variables dummy
(en itdlica) del modelo ampliado.

Como se observa en la tabla 12, la incorporacién de las variables dummy
correspondientes a las ecuaciones de producto y de tasa de interés no resultaron ser
significativas en conjunto y los valores de los parametros de la ecuacion de demanda
de dinero original no variaron significativamente. El parametro correspondiente a la
tasa de interés, sin embargo, no resulta ser significativo, salvo que se elimine la
variable D021. Cuando la estimacion se realiza incorporando funciones de los residuos
de las ecuaciones (ajustadas) del producto y de la tasa de interés, las mismas no
resultan significativas y los valores de los parametros de la ecuacién de demanda de
dinero no se modifican (ver cuadro 13). En consecuencia, se deberia concluir la
superexogeneidad del producto y de la tasa de interés (tentativamente) a la
determinacién de los parametros de la ecuacion de demanda de dinero.

Tabla 13. ANALISIS DE SUPEREXOGENEIDAD DEL PRODUCTO
Y LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: d(m-p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Coeficiente Estadistico t
CO-l 4 -0,44 -5,74
D(y) 0,46 5,44
d(i) -0,13 -1,78




D1 0,08 5,97

D2+D3 -0,07 -9,75

Corrida 0,07 7,78

Semana de Turismo 0,02 2,32

Res, 0,03 0,19

Res, x Res, -3,36 -0,67

Res; -0,09 -0,55

Res; x Res; -1,87 -1,36

R?=0,75 o=3,7% SSR=0,1051 AIC=-3,64 SIC=-3,33 DW=1,65
Chow quiebre (1983:4): F = 1,00 (0,46), LR = 13,55 (0,26) JB = 18,41 (0,00)

Chow prondstico (1983:4): F = 1,32 (0,18), LR = 64,17 (0,00)

Chow quiebre (1993:4): F = 2,36 (0,02), LR = 29,20 (0,00)

Chow pronostico (1993:4): F = 1,28 (0,22), LR = 68,81 (0,00)

LM(2): F =1,69(0,19), nR2 = 3,78(0,15) ARCH(2): F = 0,28(0,60), nR2 = 0,28(0,59)
White: F = 0,49 (0,95), n R2 = 10,04 (0,93)

Notas:

(1) Las ultimas cuatro variables corresponden a los residuos (y sus cuadrados) de las
regresiones de las funciones ajustadas para el producto y la tasa de interés,
respectivamente. (2) Se realizé una prueba de significacién conjunta, dando por resultado un
valor critico de 1,07 que, frente a los valores de tablas de 2,12 y 2,87 para 5% y 1%
respectivamente, lleva a rechazar la hipdotesis nula de significatividad de los parametros
correspondientes a las funciones de los residuos (en italica) del modelo ampliado.

La presencia (empirica) de superexogeneidad tiene varias
consecuencias para la politica econémica. Primero, permite salvar la "critica de Lucas"
(1976): cambios en las reglas del responsable de politica econémica (que se ven en
las funciones del producto y/o de la tasa de interés) no afectan los parametros de la
ecuaciéon de dinero. Segundo, la inversién del modelo condicional es invalida debido a
que el modelo invertido no es constante® (Hendry (1985), Hendry y Ericcson (1991)).
Tercero, es posible identificar parametros univocamente, porque cualquier
combinacion no trivial de las ecuaciones condicional y marginal seria no constante
(Hendry, 1987). Cuarto, no causalidad a la Granger no es ni necesaria ni suficiente
para realizar andlisis de politica’®, mientras que si lo es para el concepto de
exogeneidad fuerte, la cual es relevante para realizar prondsticos.

Detengamonos en la segunda consecuencia de la presencia de
superexogeneidad, es decir, en la invalidez de la invertibilidad de la ecuacion
condicional. La ecuacién estimada se refiere a la cantidad real de dinero (m-p)
demandada por los agentes que, sin pérdida de generalidad, puede escribirse como:
m —a, p=a,y—a,i donde las variables son las habituales. La cantidad real surgio

de normalizar la cantidad nominal, por lo que, la cantidad nominal de dinero estimada
viene dada por: m =a, p+ a, y—a,i. Ahora bien, si esta ecuacion de demanda

nominal es estable cuando cambian el producto y la tasa de interés, la inversa no
puede serlo; es decir, la ecuacion de precios que podria despejarse a partir de ella, del
tipo: p=b,m+ b, y +b, i, no seria estable. Mas aun, nada podria garantizar que, aun

en muestras infinitas, la estimacion de by fuera igual a la estimacioén de 1/ag, debido al
término estocastico presente en las ecuaciones condicionales (Ver Ericsson, 1994,
Bucacos, 2003b).

® No es lo mismo invertir una relacién deterministica (la de los modelos tedricos) que una estimada, por
la presencia del término estocastico.

1% valores rezagados de la variable dependiente pueden ser necesarios para predecir el valor corriente
de la variable independiente, pero, si ésta es superexogena, seria valido el analisis contrafactual.



En la tabla 14 y la grafica 14 se observa que la estimacion de la
demanda por saldos nominales resultd ser estable, sin indicios de errores de
especificacion, con varianza alta pero constante (se descarta la presencia de un patrén
autorregresivo en la varianza de los errores) y sin puntos de quiebre (estadisticamente
testeados). Los valores de los coeficientes son practicamente los mismos que los
correspondientes a la estimacion de la demanda por saldos reales (Ver cuadro 4) y no
pudo rechazase la hipétesis nula respecto al valor unitario del coeficiente
correspondiente a la variable precios. En cambio, la estimacién de una ecuacion de
precios a partir de la inversion de la ecuacién de la demanda real de dinero, no es
estable y la estimacién del coeficiente correspondiente a la cantidad nominal no resulta
ser igual al inverso al valor del coeficiente de los precios en la ecuacion de la demanda
nominal® (ver tabla y grafica 15). Los residuos estan serialmente correlacionados, su
varianza puede representarse mediante un proceso GARCH (1,2) y la ecuacion sufrid
quiebres estructurales en varias oportunidades. Ademas, existe evidencia de errores
de especificacidon, ya sea por haber omitido variables, por haber postulado una forma
funcional incorrecta o por la existencia de correlacion entre las variables X y el error ¢
(debido a errores de medida, a simultaneidad o a perturbaciones correlacionadas
serialmente, entre otras posibles razones).

Cuadro 14 - ESTIMACION DE LA DEMANDA POR SALDOS NOMINALES
Variable dependiente: d(m)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Coeficiente Valor estadistico t

d(p) 0,96 15,08

CO-l 4 -0,45 -5,97

d(y) 0,48 6,47

d(i) -0,18 -2,41

D1 0.09 6,16

D2+D3 -0,07 -8,93
Corrida 0,06 7,91
Semana de Turismo 0,02 2,40

R?a.=0,84 6=37% SSR=0,1148 AIC=-3,66 SIC=-344 DW=1,67
RESET(1): F=() LR= () RESET(2): F=0,49 (0,62) LR = 1,09 (0,58)

Chow quiebre (1993:4): F = 2,38 (0,02), LR = 20,57 (0,01)

Chow prondstico (1993:4): F = 1,04 (0,44), LR = 55,47 (0,03)

LM(2): F = 1,85 (0,16), nR2 = 3,95 (0,14) JB = 13,51 (0,00)

ARCH(1): F =0,39(0,53), nR2 = 0,40 (0,53) White: F =0,62 (0,84), n R2 = 9,31 (0,81)

Test sobre coeficiente de la variable precios:

Ho : coef (d(p)) = 1; en la muestra, se obtuvo un valor de [-0,71| que resulté ser inferior al
valor de tablas de 2,66 al 1% de error de significacién, para 82 grados de libertad. Por tanto,
no se rechaza la hipétesis nula respecto al valor unitario del coeficiente de d(p).

" Estos problemas también se presentaron en la estimacién de la ecuacién de tasa de interés a partir de
la inversion de la ecuacion de la demanda nominal de dinero. Ver tabla 16 y grafica 20.
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Grafica 14. Ajuste de la demanda por saldos nominales, a partir de la ecuacion de demanda
real de dinero.

Sin duda, la ecuacion de precios presentada en el cuadro 15 y el
ajuste a la misma graficado a continuacién, no parecen ser una buena aproximacién al
proceso de formacion de precios (al consumo) de la economia uruguaya. Dicha
ecuaciéon surge de invertir la ecuacion de demanda real de dinero y eliminar aquellas
variables que no resultaron ser estadisticamente significativas.

Tabla 15 - ESTIMACION DE UNA ECUACION DE PRECIOS
A PARTIR DE LA INVERSION DE LA DEMANDA POR SALDOS REALES
Variable dependiente: d(p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Coeficiente Valor estadistico t
d(m) 0,67 21,46
CO-l 4 0,24 3,31
d(y) -0,08 -2,17
d(i) 0,15 1,93
D2+D3 0,08 14,53
Corrida -0,03 -3,12

R?aj.=0,67 ©=3,3% SSR=0,0907 AIC=-394 SIC=-3,78 DW =124
RESET(1): F=2,82 (0,09) LR = 3,00 (0,08) RESET(2): F=2,15 (0,12) LR = 4,60 (0,10)
Chow quiebre (1991:2): F = 4,48 (0,00), LR = 26,66 (0,00)

Chow prondstico (1991:2): F = 1,18 (0,30), LR = 81,86 (0,00)

Chow quiebre (1993:4): F = 8,04 (0,00), LR = 43,37 (0,00)

Chow pronéstico (1993:4): F = 1,32 (0,18), LR = 64,17 (0,00)

LM(2): F = 14,88 (0,00), nR2 = 23,94 (0,00) JB = 2,11 (0,34)

ARCH(2): F = 1,72(0,20), nR2 = 1,73(0,19) White: F = 1,82 (0,06), n R2 = 18,43 (0,07)

Test sobre coeficiente de la variable monetaria:
Ho : coef (d(m)) = 1; en la muestra, se obtuvo un valor de [-10,57| que resulté ser
superior al valor de tablas de 2,66 al 1% de error de significacién, para 84 grados de

libertad. Por tanto, se rechaza la hipétesis nula respecto al valor unitario del coeficiente
de d(m).
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Grafica 15. Ajuste de una funcion de precios, a partir de la ecuacion de demanda de dinero.
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Grafica 16. Estabillidad del ajuste global a la ecuacion de precios.
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Grafica 17. Analisis de estabilidad del ajuste a la ecuacién de precios.
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Grafica 18. Bondad del ajuste a la ecuacion de precios.
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Grafica 19. Estabilidad de los coeficientes de la ecuacion ajustada de precios.



Tabla 16 - ESTIMACION DE UNA ECUACION DE TASA DE INTERES
A PARTIR DE LA INVERSION DE LA DEMANDA POR SALDOS REALES

Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable dependiente: d(i)

Variable Coeficiente Valor estadistico t
CO-l4 -0,31 -2,96
d(m-p) -0,39 -2,58
d(y) 0,10 1,10
D1 0,03 1,30
D2+D3 -0,04 -2,99
Corrida 0,08 4,27
Semana de Turismo 0,01 1,08
R?aj.=0,18 ©=53% SSR=0,2385 AIC=-2,95 SIC=-2,76 DW=1,53

Chow quiebre (1990:3): F = 0,53 (0,81), LR = 4,27 (0,75)

Chow prondstico (1990:3): F = 0,87 (0,69), LR = 74,94 (0,01)

Chow quiebre (1991:2): F = 0,73 (0,64), LR = 5,85 (0,56)

Chow pronostico (1991:2): F = 0,66 (0,91), LR = 55,25 (0,19)

RESET(1): F=0,87 (0,35) LR =0,92 (0,33) RESET(2): F=0,51 (0,60) LR = 1,08 (0,58)
LM(2): F = 3,74 (0,03), nR2 = 7,31 (0,03) JB =9,34 (0,01)

ARCH(2): F = 0,68 (0,41), nR2 = 0,69( 0,41) White: F = 1,82 (0,06), n R2 = 18,43 (0,07)

Test sobre coeficiente de los saldos reales:

Ho : coef (d(m-p)) = -5,26; en la muestra, se obtuvo un valor de |32,22| que resulté ser
superior al valor de tablas de 2,66 al 1% de error de significacién, para 84 grados de
libertad. Por tanto, se rechaza la hipétesis nula respecto al valor del coeficiente de d(m-p)
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Grafica 20. Ajuste de una ecuacion de tasa de interés a partir de una ecuacién de demanda de
dinero.
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Econdmicamente, no invertibilidad determina que las implicaciones de
politica no se siguen directamente de una ecuacién de demanda de dinero constante
como la estimada en Bucacos-Licandro (2002). Es decir, la inflacién en Uruguay no es
un fendbmeno monetario exclusivamente y se requiere informacion adicional de forma
de lograr una ecuacion de precios (y/o de tasa de interés) bien especificada(s). Como
la superexogeneidad no es invariante a la renormalizacion, las ecuaciones de precios y
de tasa de interés no serian constantes (Hendry y Ericsson, 1991). Por ello, la
estimacion de ecuaciones de precios y de tasa de interés a partir de la inversion de la



demanda de dinero, constituye una evidencia adicional a la presencia de
superexogeneidad. Ver tablas 15y 16 y graficas 15 a 20.

En resumen, el analisis de exogeneidad da como resultado la
imposibilidad de rechazar estadisticamente la presencia de exogeneidad débil, fuerte y
super. Las consecuencias para la politica econdmica, sin embargo, no son demasiado
alentadoras al encontrarse que tanto la inflacién como la tasa de interés'? no serian
determinadas unicamente por las fuerzas del mercado monetario, al menos en el corto
plazo.

5. COMENTARIOS FINALES

En este documento se estimé una ecuacion de demanda de dinero
para Uruguay en el periodo 1980.1-2002.4, utilizando datos promedio trimestrales. La
relacion de largo plazo esta acorde a lo que sugiere la teoria econdmica, pues indica
que la cantidad de dinero que los agentes desean mantener varia positivamente con el
nivel de actividad de la economia y negativamente con el costo de oportunidad de
mantener dinero, medido a través de la tasa de interés nominal. Los valores hallados
para dichas elasticidades de largo plazo parecen razonables para el grado de
desarrollo de la economia uruguaya. Asimismo, los resultados ponen en evidencia la
presencia de una caida sostenida de la demanda de dinero a lo largo del tiempo
debido a cambios tecnoldgicos.

Podria decirse que el ajuste logrado refleja razonablemente bien el
proceso generador de los datos de la demanda por saldos reales, explicando alrededor
de un 75% de la variacion de la cantidad real deseada por el publico en el periodo
1980.1-2002.4. En el corto plazo, los agentes aumentan (disminuyen) sus tenencias de
dinero en un 44% del exceso de demanda (oferta) del trimestre anterior. Ademas,
cambios ocurridos en el nivel de actividad y en el costo de oportunidad de mantener
dinero, afectan la cantidad de dinero deseada por el publico. Por ultimo, mas alla de
ciertos factores estacionales deterministicos’®, la demanda por saldos reales pareceria
haber sufrido un incremento adicional en ciertos momentos, fruto de la inestabillidad
bancaria por la que atraveso el pais en dos ocasiones puntuales a lo largo del periodo
del presente estudio™.

Los parametros parecerian ser estadisticamente estables y los
errores, relativamente bien comportados, estarian incorrelacionados, serian
estacionarios y de varianza constante aunque alta (3,7%). No se detectaron problemas
de especificacion, por lo que las estimaciones de los parametros no serian sesgadas ni
inconsistentes, lo cual evitaria problemas de prondstico.

Al analizar la exogeneidad de los regresores del periodo corriente, se
constaté que son débil, fuerte y super exégenos, todo lo cual habilita la utilizacién de la
ecuacion de la demanda de dinero para realizar inferencias, prondsticos y analisis de
cambio de régimen. Sin embargo, no es posible la inversion de dicha ecuacién para
lograr ecuaciones de precios y de tasa de interés que sean estables. Por tanto, todo
pareceria indicar que la inflacién (y la tasa de interés) en Uruguay no es un fenémeno

' Reforzada ademas por las expectativas de inflacion presentes en la tasa de interés, la inflacion
esperada tampoco seria estable.

'3 Se incorporaron dummies correspondientes a cada uno de los trimestres del afio y una dummy
relativa a la presencia de Semana de Turismo.

'* Fenomeno recogido en la variable "Corrida".



estrictamente monetario y que se requiere informacion adicional de forma de lograr
una ecuacion de precios (y/o de tasa de interés) bien especificada(s). Es decir, el canal
monetario no pareceria ser el unico en la explicacion del proceso de formacién de los
precios internos por lo cual una politica de agregados monetarios, por si sola, no
garantizaria alcanzar una senda de precios determinada. Por tanto, resulta crucial
establecer el verdadero alcance de la politica monetaria. Para ello, se debe conocer el
aporte de otras fuentes al proceso inflacionario, tales como los desequilibrios fiscales,
los costos salariales, los desvios de la paridad de poderes de compra y las
modificaciones de los mark-ups, por ejemplo. Ello requiere de una investigacién mas
exhaustiva, la cual debera ser objeto de estudios futuros.
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