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RESUMEN

Lanueva politicamonetaria, inaugurada en Uruguay en julio de 2002, des-
cansa en el supuesto de que el agregado monetario intermedio mantiene
unarelacion razonablemente estable con el nivel de preciosy que, ademas,
se ha mantenido estable durante épocas dificiles, en particular, durante
crisis financieras (1982-83; 2001-02). En este trabajo, se analiza la estabi-
lidad de la demanda de dinero transaccional y €l alcance de la politica de
agregados monetarios. Primeramente, se gjusta un modelo de correccién
deerroresaunafuncion de demandadedineroy se encuentraunarelacién
bésicadelargo plazo con unadindmicaque cumplecon losrequisitos esta-
disticos de estabilidad. Luego, a evaluar la ecuacion lograda se descubre
gue el canal monetario no pareceria ser el Unico en la explicacion del pro-
ceso deformacion de preciosinternos en Uruguay por lo quelapoliticade
agregados monetarios, por si sola, no garantizaria alcanzar una senda de
precios determinada.
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ABSTRACT

Therecent shift towardsmonetary policy in Uruguay restson theassumption
that the intermediate monetary aggregate holds a stable relationship with
inflation. This paper analyzesthe stability of transactional money demand
andthefeasibility of conducting monetary policy with monetary aggregates.
First, an error correctionmodel isfittothedata. Then, thefinal spacification
is thoroughly evaluated. Finally, the exogeneity of the contemporaneous
regressorsisanalyzed. Theresults, inaccordancewithinternational evidence
ontheissue, point tothe existence of anon-invertible stable money demand
in Uruguay.

Palabras clave: demanda de dinero, Uruguay.
JEL: C52, E41, N16.
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INTRODUCCION

El 20 de junio de 2002 & Banco Central del Uruguay (BCU) sevio
forzado aabandonar |a banda de flotacidn en que se encontrabalarelacion
peso uruguayo/ddlar estadounidense y a adoptar un sistema de libre
flotacion. Este cambio resultd sustancia para la politica monetaria debido
aque € tipo de cambio dg6 de ser d ancla nominal de la economia. S
bien de acuerdo a lo establecido en € literd A del articulo 3 de su Carta
Orgénicaunadelasfinalidades de laautoridad monetariaeslapreservacion
de laestabilidad de lamoneda, antelanuevaredlidad, e BCU no tuvo otra
opcién que adoptar un objetivo monetario intermedio para cumplir con
aquella finalidad. En la adopcion de esa estrategia estaba subyacente €
supuesto de que ese agregado monetario mantenia una relacion
razonablemente estable con € nivel de preciosy que larelacion que habia
generado lademanda por saldos real es se habia mantenido estable durante
épocas dificiles, en particular, durante crisis financieras (1982-83; 2001-
02). Ademas, e multiplicador monetario también se supuso estable.

En este trabgjo se andiza la estabilidad de la demanda de dinero
(emision en poder del publico méas depositos a la vista en bancos
comercides). S la demanda fuera estable, en @ largo plazo, los saldos
monetarios reales mantendrian una relacién proporciona con € volumen
de transacciones reales y e costo de oportunidad de mantener dinero, es
decir, estarian cointegrados. Utilizando datos trimestrales para € periodo
1979:4-2002:4, se estudian los determinantes de largo plazo de lademanda
de dinero en términos reales. Luego, se estima la dindmica de corto plazo
usando una representacion de los datos en forma de correccion de errores
ala Engle-Granger y se examina la estabilidad de dicha especificacion
find. El periodo de estudio incluye € sistema de preanuncio dd tipo de
cambio (“Tablita") y su ruptura, la época de flotacion sucia subsiguiente y
el sstemade bandas de flotacion, deformata de someter |as estimaciones
a diferentes regimenes cambiario-monetarios.

Los resultados preliminares no contradicen la presuncion de
estabilidad de la demanda de dinero. Se encontré evidencia de estabilidad
en d largo plazo através de la existencia de cointegracion entre los saldos
redles, d producto y latasadeinterés. Laestabilidad del modelo dindmico
sefidalaconstanciade los pardmetros estimados parael periodo deandlisis
salvo contadas ocasiones'y, aunque es auspi €iosa, presenta una desviacion
tipica importante (4,7% para datos a fin de trimestre y 3,8% para datos
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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 afios de plazo), € error porcentua absoluto
medio se encuentra en €l entorno del 3%. Ademés, |la evidencia empirica
sefiala que la inflacién en Uruguay no es un fendbmeno monetario
exclusivamentey que se requiere informacion adiciona deformadelograr
una ecuacion de precios (y/o de tasa de interés) bien especificada(s). Es
decir, e cana monetario no pareceria ser @ Unico en la explicacion del
proceso de formacion de los precios internos por [o cua una politica de
agregados monetarios, por si sola, no garantizaria alcanzar una senda de
precios determinada.

Laorganizacion del presente trabajo escomo sigue. A continuacion,
Se presentan los datos utilizados, se analiza su orden de integracion y la
posibilidad de que exista una relacion estable de largo plazo entre elos.
L uego, partiendo de una ecuacién tradicional de demanda por saldosredes,
s estima aquella relacion y la dindmica de corto plazo para € 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 ela, se encuentralaregla paralapoliticamonetaria
Finamente, se presentan algunas conclusiones y comentarios.

1 EL MARCO CONCEPTUAL

La especificacion de la ecuacion de la demanda de dinero de largo
plazo usada en este trabgjo es:

Md

- YgleQZit eGaT
P Yo

la cua es consistente con € 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).

Luego de aplicar logaritmos, se transforma en:

me -p=aq+gy+0i,+qT,
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donde nf son los saldos monetarios nominaes en logaritmos, p son los
precios a consumidor en logaritmos, y es € ingreso real en logaritmos, i
la tasa de interés nominal, T una variable de tendencia que indica la
existenciade variables que pueden afectar € nivel delademandadedinero,
tales como innovacion financiera o cambio tecnol ogico.

Esta ecuacion muestra la relacion de equilibrio de largo plazo entre
lademanda de dinero y sus determinantes. Es esperable que la demandade
dinero real aumente con € ritmo de la economia, reflgjando la necesidad de
contar con medios de pago por € tradiciond “motivo transaccion” (g, > 0);
del mismo modo, la cantidad real de dinero que € publico desearia tener
deberia variar inversamente a las oportunidades de colocacion del mismo
(g<0), de acuerdo al “motivo especulacidn”.

No se hace referenciaalos componentes estacional es presentes en
la demanda de dinero, lo cud reflga la relativa ignorancia de la teoria
econdmica a la hora de modelar los elementos que, més ala de clima,
determinan & comportamiento estacional. En este trabgjo, se incorporan
variables dummies estacionales que reflgjan la existencia de un patrén de
estaciondidad deterministico y queda pendiente para un préximo estudio
el andlisis de cointegracion estaciona para la demandarea de dinero.

2. LOSDATOS

Se utilizaron datos trimestrales afin de trimestre sin desestacionalizar
correspondientes a periodo 1980.1-2002.4° para: M1 (emisién en poder
del publico més depdsitos a la vista en moneda nacional en bancos
comerciaes, incluyendo a las empresas publicas), indice de precios a
consumidor (IPC), tasadeinterés nominal pasiva para operacionesaplazo
de 1 a180 dias, representativadel costo de oportunidad de mantener dinero
y € indice de volumen fisico del producto interno bruto (Y), utilizado
como variable de escala

3 Enunestudioprevio, seutilizaron dos conjuntosdedatosparael periodo 1979.4-2002.3:
afin de trimestre y promedio del trimestre. En base a criterios de eficiencia en las
proyecciones, se €ligio laestimacion realizada con datos promedio por ser laquereportaba
menor error porcentual medio paramuestras mévilesaocho pasos. Finamente, lamuestra
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Se aplico € test de Dickey-Fuller (ADF) paraandizar € orden de
integracion de dichas series. Aunque | as series presentan quiebres durante
el periodo muestral, la cointegracion entre ellas alin es posible porque
dichos quiebres estarian presentes en todas y las series contintan
moviéndose juntas a pesar delos mismos (ver gréficas 1 2). Por otraparte,
la identificacion de una relacion de cointegracion es més robusta cuando
se verifica en la ecuacién de correccion de errores (Dolado, Ericsson y
Kremers, 1992).

Cuadro 1. Andlisisde 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 -155 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) -2,89 198 6 No No 0
Notas:

(1) Todas las variables estdn expresadas en logaritmos neperianos. Son: mp= cantidad real de
dinero (M1/IPC); y = producto (indice de volumen fisico trimestral); i = tasa de interés nominal
pasivade1a180dias; d(X) =X - X.1.

Todas |as series analizadas resultaron ser integradas de orden 1, a
1%. Por tanto, seriaposible encontrar unacombinacion linea entre cantidad
rea dedinero, ingresoy tasadeinterés que fueraestacionariay confirmara
la existencia de una demanda por saldos reales en € largo plazo.

Fuente: BCU Fuente: BCU

19|85 19|90 19|95 ZOIOO 1985 1990 1995 2000

Gréfica 1. Evolucion de los saldos Gréfica 2. Evolucion de la inversa
reales y el producto. de los saldos reales y la tasa de
interés nominal.
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Lasgréficas 1y 2 destacan una vinculacion importante y sincrénica
de los movimientos de la cantidad real de dinero con € ingreso, por una
parte, y de lainversade los saldos reales y |la tasa de interés nominal, por
otra, que podrian estar anticipando la presencia de unarelacion estable en
el largo plazo. En € periodo 1989-92 |a demanda por dinero en términos
real es sufre una caidasostenidaa tiempo que se produce unarecuperacion
en d nive de actividad.

3. LAESTIMACION

La estrategia de estimacion consistio en: primeramente, andizar la
presenciade unarelacion de largo plazo entre lademandareal dedineroy
sus determinantes, esto es, € ingreso y latasa de interés utilizando € test
conjunto de Johansen-Jusdlius (Johansen, 1988; Johanseny Jusdlius, 1990);
luego, aplicar € méodo de Engle-Granger (1987) en dos etapas. En una
primeraetapa, se estimo € vector cointegrador entrelasvariablesen niveles
y se savaron 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 a permitir que los
agentes gjusten unafraccion del error que cometieron en e periodo anterior.

El test de Johansen-Juselius, por su parte, arroja un resultado
contundente. En efecto, tanto e test de la traza como € test del maximo
eigenvalue indican la existencia de una relacion de cointegracion en €
largo plazo entre las variables andizadas, d 5%y a 1% (ver tabla 6).
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Tabla 2- Analisisde Cointegracion (Johansen-Jusdlius)

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

|.1 TestsdelaTraza

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

El test de latrazaindica 1 vector cointegrador tanto a 5% como al 1%.
1.2 Test del Maximo Eigenvalue

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

El test del Méximo eigenvalue indica la existencia de una ecuacién cointegradora al 5% y
a 1%.

I1. Matrices normalizadas
(Desviaciones estdndar entre paréntesis)

1.1 Matriza
Variable Coeficientes de gjuste
m-p 061 (0,14)
y 0,15 (0,13)
i 0,15 (0,18)
11.2 b (Vector cointegrador)
Variable m-p y i T
1,00 -1,09 (0,112) 0,46 (0,05) 0,00
9
(0,00
06)

En & cuadro 3, se presentan los resultados correspondientes a la
primera etapa de la estimacion a la Engle-Granger. Se aprecian valores
acordes con la teoria economica, en especial una elasticidad-ingreso
unitaria, una semielasticidad-tasa de interés de -0,5, la presencia de
innovaciones tecnol égicas en la demanda de saldos reales y movimientos
estacionaes en larelacion conjunta, ademas de estar en linea con los que
surgen del test de Johansen-Jusdlius. En e cuadro 4, por su parte, se
presentan |os resultados correspondientes a la relacion de corto plazo.
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Cuadro 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°g.=082 DW=0,68 SER=0,071 SSR=0,4324 AkakelC=-2,37

Cuadro4 - RELACION DE CORTO PLAZO
Variable dependiente: d(m-p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Valor estadistico t2
CO-l, 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
Semanade Turismo 0,02 2,40

R? 8.=0,75 DW =1,66 SER =0, 037 SSR=0,12 AkaikeIC =-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 |os residuos establecen que:

(1) Estan incorrelacionados LM(2): F = 1,91 (0,15); nR? = 4,04 (0,13). Son
estacionarios.

(2) No estén 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
(0,7);
White2: F = 0,72 (0,80); nR?= 16,41 (0,74).

Notas:

(1) Todas las variables estén 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 a trimestre j; d(X) = X - X.; Corrida = variable dummy que vale
2en1982.4,1983.1y en 2002.3; 1 en 1983.2 y 0 en €l resto de la muestra; Semana
de Turismo =vale 1 en el trimestre en el cua cay6, 0,5 cuando cay6 en mas de un
trimestrey 0 en € resto de la muestra.

(2) Valores estdndar consistentes con heteroscedasticidad ala White.
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4. EVALUACION DELMODELO

Lapresente seccion esun resumen del andisisrealizado en Bucacos
(2003b).

4.1 Evaluacion delaecuacién de corto plazo

El guste de un model o de cointegracin en dos etapas paralafuncion
de demanda de dinero, arribd a una ecuacion con una interpretacion
econdmicaclara(ver cuadros 3y 4). En € largo plazo, lastenenciasreaes
de moneda estén 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 tecnoldgicos® . En € corto plazo, |os agentes aumentan
(disminuyen) sus tenencias de dinero en un 44% del exceso de demanda
(oferta) del trimestre anterior. Ademas, cambios ocurridos en € nivel de
actividad y en € costo de oportunidad de mantener dinero, afectan la
cantidad de dinero deseada por € publico. Por Ultimo, mas alé 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 atravesd € pais en dos ocasiones
puntuales alo largo dd periodo del presente estudio.

Los tests de diagnéstico aplicados a la especificacion final arribada
en este trabgo, sefialan errores bastante bien comportados: incorrela-
cionados, estacionarios, pero no distribuidos normamente (Ver Cuadro
4). En cuanto a la varianza de los residuos, los resultados son un tanto
contradictorios. Las pruebas efectuadas rechazan la existenciade un patron
ARCH en la varianza de los residuos e indican la posibilidad de que sea
GARCH; sn embargo, la estimacion de la ecuacion postulando varianza
no constante sefialaun patron ARCH(1). El test de cuadrados de CUSUM
(como sefidamos mas adelante), sin embargo, sugeriria que la varianza

4  Loscambiostecnol 6gicos que se han venido produciendo enlademandapor saldosreales
en las Ultimas décadas, han afectado negativamente la posibilidad de contar con un
instrumento muy préctico, aunque muy ineficientey distorsionante, alahorade cerrar las
cuentas fiscales. Resultados de simul aciones ef ectuadas permiten sefialar que, mientras
en la década de los ochenta era posible solventar hasta 5 puntos del producto, en los
noventa2.5y enlaactualidad el sefioreaje solamente aportariaalrededor de 0.7 puntos
del producto a financiamiento delabrechafiscal. Ver Bucacos, 2003a.

5 Seincorporaron dummies correspondientes acadauno delostrimestres del afio y una
dummy relativaalapresenciade Semanade Turismo.
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de los residuos fue relativamente estable durante e periodo muestral. Por
ese motivo se prefirieron los resultados que provienen de una estimacion
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (M CO), con varianza constante,
con errores estandar consi stentes con heteroscedasticidad y covarianzasa
la White.

No se habrian detectado problemas de especificacion, de acuerdo a
test Reset, por |o que los estimadores no serian sesgados ni inconsistentes.
En cuanto a la estabilidad, la estimacion recursiva de |os residuos sefida
solamente un dato en lamuestra (1993.4) fuera de la banda de més menos
doserroresestandar (Ver gréfica3). El correspondientetest de Chow ofrece
resultados un tanto contradictorios. En efecto, aplicando € test de punto
de quiebre, no es posible rechazar a 1% la hipétesis nula de inexistencia
de quiebre estructural, pero si al 5% utilizando | os dos estadisticos estandar;
en tanto que € test de prondstico pareceriarechazar aquella hipétesisnula
holgadamente cuando se utiliza el estadistico F pero solamente a 1% para
el estadistico LR (Ver cuadro 5).

SIS

Gréfica 3. Test de los residuos recursivos.
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Cuadro5- 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 detablas Resultado
Tipo  Valor
F 2,47 0,024 2,05 (5%); 2,74 (1%)  No rechazo Hy(1%)
LR 18,40 0,010 15,5 (5%); 20,1 (1%)  No rechazo Hy (1%)

5.2 Test de pronostico
Ho: No hubo quiebre estructural en 1993:4

Estadistico Probabilidad Valor detablas Resultado
Tipo  Valor

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

En todo caso, pareceria ser un problema puntual, pues € test
CUSUM (Brown, Durbin, and Evans, 1975), que se presentaen lagréfica
4, no encuentrainestabilidad de los parametros ya que la suma acumulada
de los residuos recursivos esta dentro del area entre las dos lineas criticas
del 5%. Enlagrafica5 puede verse que lasumaacumuladadel os cuadrados
de los residuos también se encuentra dentro de las lineas de 5% de
significacion para toda la muestra.

Otraformade testear labondad del gjuste alaecuacion de demanda
durante € periodo muestral, consiste en andlizar s € vaor de la variable
dependiente en & momento t pudo haber provenido del modelo gustado
paralos datos hasta ese momento. Paraello, cada error se comparacon la
desviacion esténdar paratodalamuestra. Enlaporcioninferior delagréfica
6 se sefidan los puntos en los que la hip6tesis de constancia de parametros
seriarechazadaanivelesdd 5, 10 y 15%. Se observa que la performance
del modelo no fue buena en siete ocasiones, pero solamente en 1993.4
aguella constancia podria ser rechazada.
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S € coeficiente presenta una variacion significativa a medida que
més informacidn ingresa a la estimacidn de la ecuacién de demanda de
dinero, estamos ante una indicacion clara de inestabilidad. La estimacion
recursivade los parémetros (gréfica 7) pareceriadescartar esaposibilidad,
pues las variaciones de dichas estimaciones, aunque presentes, no son
significativas y las bandas correspondientes van estrechdndose a media
gue aumenta el tamafio de la muestra.
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Grafica 6. Bondad de ajuste del modelo.
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Grafica 7. Estimacion recursiva de los parametros.
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En resumen, podria decirse que el ajuste logrado refleja
razonablemente bien el proceso generador de los datos de la demanda por
saldosredles, explicando alrededor de un 75% delavariacion delacantidad
real deseada por € publico en € periodo 1980.1-2002.4. Los parametros
parecerian ser estadisticamente establesy los errores, relativamente bien
comportados, estarian incorrel acionados, serian estacionariosy de varianza
constante aungue ata (3,7%).

4.2 Andlisisdeexogeneidad

Como bien resume Ericsson (1994), la categori zacién de unavariable
como “exdgena’ depende de que esavariable pueda ser consideradacomo
“dada’ sin perder informacidn con respecto a la finalidad que estemos
considerando, es decir, depende de los parametros de interés para el
investigador y del propdsito del modelo, ya sea inferencia estadistica,
prondstico o andlisis de cambio de escenario de politicef . 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
erréneos pueden determinar inferencias ineficientes o inconsistentes y
generar prondsticos y simulaciones de politicas equivocadas.

Para que un modelo uniecuacional sea eficiente’ se requiere
exogeneidad débil delosregresoresdd periodo corriente. Laecuacion de
corto plazo cuenta con dos. € producto real y la tasa de interés. Cuando
exogeneidad débil va unida a la existencia de causdidad a la Granger,
estamos antelapresenciadeexogeneidad fuerte, lacua nospermiteredizar
inferencias respecto al efecto que podriaesperarse en lavariable explicada
ante un cambio en aguna de las variables explicativas. A via de g emplo,
podriamos responder cuanto esperamos que cambie M1R s € nivel de
actividad comenzaraarecuperarse. Finadmente, superexogeneidad es muy
importante para la politica econémica, aunque no tanto para la estimacion
y lainferencia. Ello es asi debido a que superexogeneidad implica que la
criticade Lucas no se cumple paralaclase relevante de intervenciones, es
decir, en nuestro caso los pardmetros de la ecuacion de dinero se
mantendrian constantes alln cuando cambiaran |os procesos generadores

6 VerBucacos(1999).

7 Paraquelaestimaciony e testeo de hipétesis seaeficiente, esdecir, paraquelainferencia
acercadelos parametros deinterés puedarealizarse en base aladensidad condicional (la
demanda de dinero) solamente, sin pérdidade informacion.
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dd producto y la tasa de interés. Exogeneidad débil es una condicién
necesaria para superexogeneidad en tanto que “ exogenei dad cointegrada”
establece la base para los prondsticos condicionados en los sistemas
cointegrados.

4.2.1 Exogeneidad débil

Las pruebas redlizadas al respecto en la ecuacion de demanda de
dinero paraUruguay que nos ocupaen esteinforme, respaldan lapresencia
de exogeneidad débil, pues el vector cointegrador no aparece como
significativo en las ecuaciones de producto red y tasadeinterés. (Johansen,
1992). Ver cuadros 6, 7y 8.

Cuadro 6 - RESULTADOSDEL ANALISISDE COINTEGRACION
Muestra: 1980:1-2002:4

Variable Matriza Vectores cointegradoresb’
(desviacion
estandar entre par éntesis)
m-p -0,61(0,14) -0,03 0,01 1 -1,09 0,46
y 0,15(0,13) 004  -0,02 1,03 1 -0,71
i -0,15(0,18) 0,03  -0,09 040 146 1

Cuadro 7- ANALISISDE EXOGENEIDAD DEBIL DEL PRODUCTO
Variable dependiente: d(y)
Periodo muestral: 1980:1-2002:4

Variable Cosficiente Estadisitico t
Constante -0,03 -5,62
CO-l1 0,01 0,19
dy)a -0,31 -5,55
d(y)-s 0,27 411
d(y)4 0,36 3,83
D4 0,14 6,46

R g.=0,86 s=32% SSR=0,0892 AIC=-399 SIC=-38 DW=177

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, €l producto real y latasa de interés nominal) sefiala que el
producto es débilmente exdgeno parala determinacion de los parametros de la demanda de
dinero.
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Cuadro 8- ANALISISDE EXOGENEIDAD DEBIL DE LA TASA DE
INTERES
Variable dependiente: d(i)
Periodo muestral: 1980:1-2002:4

Variable Cosficiente Estadisitico t
CO-l1 -0,03 -0,26
d(i).. 0,44 4,85
d(i)-3 0,25 3,31

R 8.=0,08 s=28% SSR=02994 AIC=-322 SIC=-306 DW=225

Ecuacion de lavarianza

Variable Codficiente Estadisitico t
Constante 3,3e05 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 los cuadros 2 y 3. (2) La no
significatividad estadistica de la incorporacién del vector cointegrador (entre la demanda
real y sus fundamentos, esto es, €l producto real y latasa de interés nominal) sefiala que la
tasa de interés nominal es débilmente exdgena para la determinacion de los pardmetros de
la demanda de dinero.

En el cuadro 6 se presentan los resultados del andlisis de
cointegracion aplicando € procedimiento de Johansen (1992). El vector
cointegrador de la ecuacion 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 condiciona de demanda de dinero.
Este resultado es reforzado por lano significatividad estadisticadel vector
cointegrador en las ecuaciones estéticas de producto y de tasa de interés
(cuadros 7y 8).

4.2.2 Exogeneidad fuerte

Exogeneidad fuerte permite la realizacion de predicciones de la
variable dependiente (demanda de dinero) varios pasos hacia adelante,
condiciona en las predicciones de la variable exdgena (producto, tasa de
interés), las que vienen dadas solamente por sus propios val ores pasados,
debido a que no es causada en € sentido de Granger por la variable
dependiente.
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Cuadro 9- ANALISISDE CAUSALIDAD

Causaa® m-p y [ D(m-p) Dy Di

m-p - No** No** - - -

y SP? ~ No> ~ N ~

i Sz sS4 - - - -
D(m-p) - - - - No>® No"’
Dy - - - S - No™®

D| R _ _ Slrl,7 gl,s _

Notas.

(1) Significativo a 5%.(2) Significativo a 2%. (3) Significativo a 1%. (4) Con un
rezago. (5) Con dos rezagos. (6) Con 10 rezagos. (7) Con 15 rezagos.

En e cuadro 9 se presentan |os resultados del andlisis de causalidad
a la Granger. Segun €elos, € producto red y la tasa de interés nomina
causan en e sentido de Granger a la demanda por saldos redles, tanto en
niveles como en primeras diferencias. Cabe recordar que dichos tests no
son concluyentes ante la presencia de quiebres estructurales en € periodo
muestral (Ohanian, 1985). En todo caso, la observacion de laevolucion de
las series involucradas pareceria indicar que dichos quiebres estarian
presentes en todas y |as series contindian moviéndose juntas a pesar de los
mismos (Ver gréficas 8y 9).

E
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[ d(sSaldos reales)
—==-d(Producto)

——— d(1/Tasa de interés)

Gréfica 8. Saldos reales, producto
y tasa de interés, en niveles.

Gréfica 9. Saldos reales, producto
y tasa de interés, en primeras

diferencias.
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4.2.3 Superexogeneidad

En € caso de lademanda de dinero, s 1os parametros en lafuncién
de demanda son invariantes ante cambios especificos de los parametros
delafuncion (marginal) delatasadeinterésy delafuncion (marginal) del
producto, entonces la tasa de interés y e producto son superexdgenos
para los parametros en la funcién de demanda de dinero.

El guste de un modelo autorregresivo smple parad producto puede
megjorarses seleadicionan variablesdummy dechoque® en, a menos cuatro
momentos a lo largo del periodo muestral (Ver cuadro 10 y gréficas 10 y
11). Lo mismo sucede paralatasa deinterés nominal, aunque & nimero de
quiebres experimentados por esa serie en @ periodo muestral es mayor que
los encontrados en € producto redl. (Ver cuadro 11y gréficas 12y 13).

Cuadro 10- ANALISISDE SUPEREXOGENEIDAD DEL PRODUCTO
Variable dependiente: d(y)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

10.1 Funcion del producto

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante -0,03 -5,78
d(y).. -0,31 -5,94
d(y)-s 0,28 4,19
d(y).4 0,35 3,97
D4 0,14 6,73

R°8.=0,86 sS=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).. -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*§.=091 S=26% SSR=00547 AIC=-439 SIC=-415 DW=
1,76

8 Unavariable es superexdgena con respecto a una clase especificadeintervenciones, es
decir, aguellasque ocurrieron enlamuestra, pero no tiene por qué serlo paraintervenciones
fueradelamuestra.
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Residuo_=-—- Efectivo_——=—Ajustado |

Grafica 10. Ajuste de la funcion  Gréfica 11. Ajuste de la funcién del
del producto. producto, luego de incorporar
variables dummy.

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

11.1 Funcién delatasa deinterés

Variable Coficiente Estadigtico t
d(i)-1 0,42 4,34
d(i)-s 0,23 2,94

Ecuacién dela varianza
Variable Cosficiente Estadistico t
Constante 2,79e-05 0,67
ARCH(2) 1,08 2,82
GARCH(1) 0,44 3,68

R°a.=002 s=59% SSR=02880 AIC=-326 SIC=-312 DW =218

11.2 Funcion de la tasa de interés ajustada

Variable Codficiente Estadigtico t
d(i)., 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 011 154,67

R°8.=065 S=35% SSR=00956 AIC=-3,76 SIC=-348 DW=183
Notas: (1) Lavariablei corresponde alatasa de interés nominal para depésitos de
hasta 180 dias. (2) Las variables dummy valen 1 en el momento de su denominacion y
cero en e resto dela muestra.
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Gréfica 12. Ajuste a la funcién de

la tasa de interés.

Gréfica 13. Ajuste de la funcién de

la tasa de interés, después de
considerar variables dummy.

Cuadro 12 - ANALISISDE 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, -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
Semanade Turismo 0,03 2,84
D814 -0,02 -2,58
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?8.=0,74 s=38% SSR=0,1045 AIC=-351 SIC=-300 DW=
1,57
Nota:

Se realizd una prueba de significacion conjunta, dando por resultado un valor critico
de 0,62 que, frente alos valores de tablas de 1,89y 2,45 al 5% y 1% respectivamente,
lleva a rechazar la hipdtesis nula de significatividad de los parametros
correspondientes alas variables dummy (en itdlica) del modelo ampliado.
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Como se observaen € cuadro 12, laincorporacion de las variables
dummy correspondientes alas ecuaciones de producto y detasadeinterés
no resultaron ser significativas en conjunto y los valores de |os parametros
de la ecuacion de demanda de dinero origind no variaron significativa-
mente. El parametro correspondiente alatasa de interés, sin embargo, no
resulta ser significativo, salvo que se dimine lavariable D021. Cuando la
estimacion se realiza incorporando funciones de los residuos de las
ecuaciones (gjustadas) del producto y de latasa de interés, las mismas no
resultan significativas y los valores de los parametros de la ecuacion 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 determinacion de los parametros de la ecuacion de
demanda de dinero.

Cuadro 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, -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

Resy 0,03 0,19

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

Res -0,09 -0,55

Resi X Resi -1.87 -1.36
R?=0,75 S=37% SSR=0,1051 AIC=-364 SIC=-333 DW=165
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 pronéstico (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 gjustadas para € 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 alos valores de tablas de 2,12 y 2,87 para 5% y 1% respectivamente, lleva a
rechazar la hipétesis nula de significatividad de los pardmetros correspondientes a las
funciones de los residuos (en itdlica) del modelo ampliado.
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La presencia (empirica) de superexogeneidad tiene varias
consecuencias paralapoliticaeconémica. Primero, permitesavar |a“ critica
de Lucas’ (1976): cambios en las reglas del responsable de politica
econdmica (que se ven en las funciones del producto y/o de la tasa de
interés) no afectan los parametros de la ecuacion de dinero. Segundo, la
inverson del modelo condicional es invéida debido a que e modedo
invertido no es constante® (Hendry (1985), Hendry y Ericcson (1991)).
Tercero, es posible identificar pardmetros univocamente, porque cual quier
combinacion no trivid de las ecuaciones condiciona y margina seria no
constante (Hendry, 1987). Cuarto, no causalidad a la Granger no es ni
necesaria ni suficiente para realizar andlisis de political®, mientras que s
lo es para @ concepto de exogeneidad fuerte, la cual es relevante para
redlizar pronosticos.

Detengdmonos en la segunda consecuencia de la presencia de
superexogeneidad, es decir, en la invalidez de la invertibilidad de la
ecuacion condicional. La ecuacion estimada se refiere a la cantidad real
dedinero (m-p) demandada por |os agentes que, sin pérdidade generalidad,
puede escribirsecomo: m - a, p = a, y- a,i dondelasvariables son
las habituales. La cantidad real surgié de normaizar la cantidad nominal,
por lo que, la cantidad nominal de dinero estimada viene dada por:
m=a, p+ a, y- a,i.Ahorabien, s estaecuacion dedemanda nomina
es estable cuando cambian € producto y la tasa de interés, la inversa no
puede serlo; es decir, laecuacion de precios que podria despejarse a partir
dedla dd tipo: p=b,m+ b, y+b, i, no seria estable. M&s aln, nada
podria garantizar que, aln en muestras infinitas, la estimacion de by, fuera
igud alaestimacion de 1/a,, debido a término estocastico presente en las
ecuaciones condicionales (Ver Ericsson, 1994, Bucacos, 2003b).

En @ cuadro 14 y la gréfica 14 se observa que la estimacion de la
demanda por saldos nominales resulté ser estable, sin indicios de errores
de especificacion, con varianzaaltapero constante (se descartalapresencia
de un patrén autorregresivo en la varianza de los errores) y sin puntos de
quiebre (estadisticamente testeados). Los valores de |os coeficientes son

9 Noeslomismoinvertir unarelacion deterministica (ladelos model ostedricos) que una
estimada, por |apresenciadel término estocastico.
10 Vaoresrezagadosde lavariable dependiente pueden ser necesarios parapredecir € vaor
corrientedelavariableindependiente, pero, s éstaes superexégena, serfavaido e andlisis
contrafactual .
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précticamente los mismos que los correspondientes a la estimacion de la
demanda por saldosreaes (Ver cuadro 4) y no pudo rechazase la hipitesis
nularespecto a valor unitario del coeficiente correspondiente alavariable
precios. En cambio, la estimacidn de una ecuacion de precios apartir dela
inversion de la ecuacion de la demandarea de dinero, no es estable y la
estimacion ddl coeficiente correspondiente ala cantidad nomina no resulta
serigud al inverso a valor del coeficiente de los precios en la ecuacion de
la demanda nominal! (ver cuadro y gréfica 15). Los residuos estan
seria mente correl acionados, su varianza puede representarse mediante un
proceso GARCH (1,2) y laecuacion sufrio quiebres estructurales en varias
oportunidades. Ademés, existe evidencia de errores de especificacion, ya
sea por haber omitido variables, por haber postulado una forma funcional
incorrecta o por la existencia de correlacion entre las variables X y
error e (debido a errores de medida, a smultaneidad o a perturbaciones
correlacionadas serialmente, entre otras posibles razones).

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

R’°4.=084 S=37%

(0,81)

Variable Cosficiente Valor estadistico t

d(p) 0,96 15,08

COl-1 -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
Semanade Turismo 0,02 2,40

SSR=0,1148 AIC=-366 SIC=-3,44 DW =167

Test sobre coeficiente de la variable precios:

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 pronéstico (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), nRR2 = 0,40 (0,53) White: F = 0,62 (0,84), nR2 = 9,31

Ho : coef (d(p)) = 1; en la muestra, se obtuvo un valor de 7-0,711 que resultd ser
inferior al valor de tablas de 2,66 al 1% de error de significacion, para 82 grados de
libertad. Por tanto, no se rechaza la hipétesis nula respecto a valor unitario del
coeficiente de d(p).

11 Estosproblemastambién se presentaron en laestimacion delaecuacion detasadeinterés
apartir delainversion delaecuacion delademandanominal dedinero. Ver cuadro 16y

gréfica20.
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Grafica 14. Ajuste de la demanda por saldos nominales, a partir
de la ecuacién de demanda real de dinero.

Sin duda, la ecuacion de precios presentada en € cuadro 15 y €
guste a la misma graficado a continuacién, no parecen ser una buena
aproximacion a proceso de formacién de precios (al consumo) de la
economia uruguaya. Dicha ecuacion surge de invertir la ecuacion de
demandared de dineroy eiminar aquellas variables que no resultaron ser
estadisticamente significativas.
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Cuadro 15- ESTIMACION DE UNA ECUACION DE PRECIOS
A PARTIR DE LA INVERSION DE LA DEMANDA POR SALDOSREALES
Variable dependiente: d(p)
Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Coeficiente Valor estadistico t
d(m) 0,67 21,46
COl, 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’ 3.=067 S=33% SSR=0,007 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 pronéstico (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 prondstico (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 1-10,571 que result6 ser
superior al valor de tablas de 2,66 a 1% de error de significacion, para 84 grados de
libertad. Por tanto, se rechaza la hipotesis nula respecto al valor unitario del
coeficiente ded(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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Gréfica 16. Estabillidad del ajuste global a la ecuacion de
precios.

Test de cuadrados de CUSUM  ——-~ 5% de significacion |

Grafica 17. Andlisis de estabilidad del ajuste a la ecuacion de
precios.
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Cuadro 16 - ESTIMACION DE UNA ECUACION DE TASA DE INTERES
A PARTIR DE LA INVERSION DE LA DEMANDA POR SALDOSREALES

Variable dependiente: d(i)

Periodo muestral: 1980:2-2002:4

Variable Cosficiente 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’g.=0,18 s=53% SSR=0,2385 AIC=-295 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 pronéstico (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 132,221 que resulté
ser superior al valor de tablas de 2,66 a 1% de error de significacion, para 84 grados
de libertad. Por tanto, se rechaza la hip6tesis 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 ecuacion de demanda de dinero.
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Econdmicamente, no invertibilidad determina que las implicaciones
de politica no se siguen directamente de una ecuacion de demanda de
dinero constante como la estimada en Bucacos-Licandro (2002). Es decir,
lainflacion en Uruguay no es un fenGmeno monetario exclusivamentey
serequiereinformacion adicional de forma delograr una ecuacion de
precios (y/o de tasa de interés) bien especificada(s). Como la
superexogeneidad no es invariante a la renormalizacién, las ecuaciones
de precios y de tasa de interés no serian constantes (Hendry y Ericsson,
1991). Por ello, la estimacion de ecuaciones de preciosy de tasade interés
apartir delainverson de la demanda de dinero, constituye una evidencia
adiciona alapresenciade superexogeneidad. Ver cuadros 15y 16y gréficas
15a20.

En resumen, e andlisis 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 dentadoras a encontrarse que tanto lainflacion
como latasadeinterés? no serian determinadas Unicamente por lasfuerzas
del mercado monetario, al menos en € corto plazo.

5. COMENTARIOSFINALES

En este documento se estimé una ecuacion de demanda de dinero
para Uruguay en € periodo 1980.1-2002.4, utilizando datos promedio
trimestrales. La relaciéon 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
economiay negativamente con € costo de oportunidad de mantener dinero,
medido a través de la tasa de interés nominal. Los vaores hallados para
dichas dagticidades de largo plazo parecen razonables para € grado de
desarrollo de la economia uruguaya. Asmismo, los resultados ponen en
evidenciala presencia de una caida sostenida de lademandade dinero alo
largo del tiempo debido a cambios tecnol dgicos.

12 Reforzadaademas por |as expectativas deinflacion presentes en latasadeinterés, la
inflacin esperadatampoco seriaestable.
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Podria decirse que € gjuste logrado reflgja razonablemente bien €
proceso generador de los datos de lademanda por saldos reales, explicando
arededor de un 75% de la variacion de la cantidad real deseada por €
publico en e 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. Ademés, cambios ocurridos en €
nivel deactividad y en € costo de oportunidad de mantener dinero, afectan
lacantidad de dinero deseada por € publico. Por Ultimo, masaléade 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 atravesd € 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 incorrel acionados, serian
estacionariosy de varianza constante aunque ata (3,7%). No se detectaron
problemas de especificacion, por [o que las estimaciones de los pardmetros
no serian sesgadas ni inconsistentes, lo cual evitaria problemas de
pronostico.

Al analizar la exogeneidad de los regresores del periodo corriente,
se congtatd que son débil, fuerte y super exdgenos, todo lo cua habilitala
utilizacion de laecuacion delademandade dinero pararealizar inferencias,
prondsticos y andlisis de cambio de régimen. Sin embargo, no es posible
lainversion de dicha ecuacion paralograr ecuaciones de preciosy detasa
de interés que sean estables. Por tanto, todo pareceria indicar que la
inflacion (y latasadeinterés) en Uruguay no esun fendmeno 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 cana monetario no pareceria ser € Unico en la explicacion del proceso
de formacion de los precios internos por o cua una politica de agregados
monetarios, por si sola, no garantizaria alcanzar una senda de precios
determinada. Por tanto, resulta crucial establecer € verdadero alcance de
la politicamonetaria. Para ello, se debe conocer € aporte de otras fuentes
a proceso inflacionario, tales como los desequilibrios fiscaes, los costos

13 Seincorporaron dummies correspondientes acadauno delostrimestresdel afio y una
dummy relativaalapresenciade Semanade Turismo.
14 Fenomenorecogido enlavariable® Corrida’.
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salariales, los desvios de la paridad de poderes de compra y las
modificaciones de los mark-ups, por gemplo. Ello requiere de una
investigacion mas exhaustiva, lacua deberd ser objeto de estudios futuros.
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