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RESUMEN

En el régimen monetario aplicado en Uruguay desde 2007, que utiliza la
tasa de interés interbancaria como instrumento, la gestion de la liquidez ha
venido adquiriendo una importancia creciente. En este marco, la estimacion
de la demanda de dinero sigue resultando imprescindible para proyectar
factores de oferta y demanda de liquidez.

En el presente trabajo se ajusta un modelo para la demanda real de dinero
que incorpora a los factores explicativos tradicionales —producto y tasa de
interés-, una variable que mide la volatilidad relativa de los rendimientos
reales de un activo sustituto -nominado en dolares y de renta fija- y del
propio dinero.

1 Esta investigacion fue realizada en el marco del cumplimiento del objetivo institucional

1.2 del Plan Estratégico del Banco Central del Uruguay para el afio 2010. En este trabajo
participaron las siguientes Areas: “Investigaciones Econdmicas” y “Politica Monetaria y
Programacion Macroecondmica”.
Los conceptos involucrados en este documento son de estricta responsabilidad de los auto-
res, no comprometiendo por tanto, la opinién institucional del Banco Central del Uruguay.
Agradecemos a José Antonio Licandro, Adriana Induni, Gerardo Licandro, Alejandro Pena,
Alejandro Fried, Diego Gianelli, Veronica Espana, Alejandro Aquino, Ana Caviglia, Silvia
Cabrera, José Ignacio Gonzalez y Andrea Machado, quienes de una u otra manera hicieron
aportes valiosos a este trabajo. Cualquier error que pueda persistir es de nuestra entera res-
ponsabilidad.
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En la relacion de largo plazo encontrada, la cantidad real de dinero guarda
una relacion positiva y unitaria con el producto y una relacion inversa con
la tasa de interés. La variable volatilidad incide positivamente en la de-
manda real de dinero operando como una variable exégena. A partir de la
relacion de cointegracion hallada, se especificé un modelo de correccion de
errores que cumple con los requisitos habituales de estabilidad.
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ABSTRACT

Under the monetary regime put into practice since 2007 in Uruguay, which
uses interbank interest rate as an instrument, liquidity management has be-
come more and more important. As a result, money demand estimation is
still essential in order to project supply and demand liquidity factors.

This paper adjusts a model for real money demand by adding to traditional
explanatory variables — real output and nominal interest rate — an additional
variable that measures relative volatility of real returns of a dollar-denomi-
nated fixed-income substitute asset and money itself.

In the long-run relationship found, real money balances are positively rela-
ted with real output with unitary elasticity and those balances are inversely
related with nominal interest rate. Besides, the volatility variable has a po-
sitive influence on money demand and acts as an exogenous variable. The
error-correction model specified satisfies usual stability requisites.

Keywords: Money demand, portfolio, cointegration, Uruguay.

JEL Classification: E41, G11, C22, N16.
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I. INTRODUCCION

En el régimen monetario que se viene aplicando en Uruguay desde
julio de 2007, en el que se utiliza a la tasa de interés a un dia como instru-
mento para alcanzar los objetivos intermedios y finales del Banco Central,
la gestion de la liquidez interbancaria ha venido adquiriendo una importan-
cia creciente®. En este marco, la estimacion de la demanda de dinero sigue
resultando imprescindible, en la medida que sirve para proyectar tanto la
emision en poder del publico como los depdsitos bancarios mas liquidos®.

Si bien ya se habian realizado algunos trabajos previos sobre el tema
en Uruguay, fue recién a mediados de 2002, cuando se pas6 a un sistema
cambiario de libre flotacion, que la estimacion de la demanda de dinero
comenzo a tener mayor relevancia®.

Bucacos y Licandro (2002) presentaron una estimacion de demanda
de dinero, que comenz6 a ser utilizada como referencia en el régimen de
agregados monetarios que estaba vigente. En esa oportunidad se ajusto un
modelo de correccidon de errores a una funcién de demanda de dinero, y se
encontr6 una relacion basica de largo plazo con una dinamica que cumplia
con los requisitos estadisticos de estabilidad.

Bucacos (2005) realizé una nueva aproximacion a la demanda de di-
nero en Uruguay, que ajustaba a la misma demanda de dinero que el trabajo
anterior, un modelo de cointegracion periddica, donde se encontraron rela-
ciones estables pero estacionalmente variables entre la demanda de saldos
reales y sus factores explicativos.

Fried y Trujillo (2006) realizaron un nuevo modelo para estimar la
demanda de dinero en Uruguay considerando un agregado monetario mas
amplio que el que se habia utilizado en trabajos anteriores. Al agregado M1,
que incluye la emision en poder del publico y los depdsitos a la vista, le fue-
ron incorporando las cajas de ahorro en moneda nacional, a medida que las
mismas fueron adquiriendo caracter mas transaccional. Esto ultimo se hizo
a través de un indice de dinerabilidad elaborado por los mismos autores.

2 Inicialmente se buscaba que la tasa call interbancaria a un dia se ubicara en torno a la Tasa
de Politica Monetaria (TPM), pero desde feb-2008 el objetivo se fijo sobre la Tasa Media
de Mercado, que ademas de operaciones entre bancos, considera a las operaciones que estas
instituciones realizan con el BCU.

3 Las variaciones de la emision en poder del ptblico afectan la oferta de liquidez, mientras que la
evolucion de los depositos bancarios afecta la demanda de fondos para constituir encajes.

4 Ver Della Mea, U. (1991), Della Mea, U. y Dominioni D.(1992), Licandro G. (1992) y
Fernandez S.(1999).
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En el presente trabajo se ajusta un modelo de correccion de errores
para la demanda de dinero, utilizando un agregado monetario elaborado de
acuerdo a la propuesta metodologica de Fried y Trujillo, e incorporando a
los factores explicativos tradicionales —nivel de actividad y tasa de interés-,
una variable que mide el riesgo relativo de los rendimientos reales de un
activo sustituto (nominado en dolares y de renta fija) y el propio dinero.
Para definir esta ultima variable se aplicaron elementos de la teoria del
portafolio de Markowitz (1952) y los aportes de Tobin (1958).

Los resultados encontrados no permiten rechazar la hipotesis de es-
tabilidad de la demanda de dinero. Se encontr6 evidencia de que existe una
relacion de largo plazo entre la demanda real de dinero, el producto y la
tasa de interés. En dicha relacion la variable que mide la volatilidad relativa
aparece como exogena. La estabilidad del modelo dinamico de corto plazo
se contrasto a través de diversos tests de residuos recursivos, de constancia
de parametros y de bondad de ajuste.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion
se presenta el marco conceptual que permite especificar la funcion de de-
manda de dinero. En la tercera se presenta el modelo de estimacion y se
muestran los principales resultados encontrados. Y en la cuarta se resumen
las principales conclusiones.

II. MARCO CONCEPTUAL

Siguiendo a los antecedentes nacionales consultados, en este trabajo
se utiliza una especificacion de la demanda real de dinero de largo plazo
consistente con el modelo de dinero en la funcion de utilidad (Sidraus-
ki, 1967), modelos de costos de transaccion (Wilson, 1989) y modelos de
“cash-in advance” (Clower, 1967; Lucas, 1980). La forma general es la
siguiente:

M7 .
7 :ﬂa)'/ﬁzeﬁzl

Tomando logaritmos puede expresarse asi:

ml—p =B, +B 3 +5
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Donde: m? es la cantidad nominal de dinero en logaritmos
p es el nivel general de precios en logaritmos
y es el producto real en logaritmos
i es la tasa de interés nominal

La demanda por saldos reales tiende a incrementarse a medida que

se incrementa el nivel de actividad (demanda por motivo transaccion) por
lo que 8, > 0.
El otro componente de la demanda real de dinero esta dado por el motivo
especulacion. La tenencia de saldos reales varia de forma inversa a la tasa
de interés nominal que pagan otros activos financieros, £, < 0. En efecto,
sean i, € i los rendimientos nominales del dinero y de los otros activos
financieros respectivamente (en principio ambos estan nominados en mo-
neda nacional), r,, y r,,, sus rendimientos reales, y 7 ¢ la inflacion esperada,
entonces:

iy=r,+n° = Comoi, =0, r,=-n°

=
. e s e
i=r,+n° = 7r,=i—T

Se verifica que el diferencial de rendimiento real es la tasa de interés
nominal que paga el activo alternativo:

i e e
You—ty =i—m°+m°=i

Si se cumple la paridad abierta de tasas de interés, la tasa de interés
en moneda nacional tiende a estar arbitrada con la tasa de interés en moneda
extranjera mas la tasa de devaluacion esperada. Es decir que implicitamente
la tasa de interés en moneda extranjera y la tasa de devaluacion esperada
pueden interpretarse como argumentos de la funcion de demanda de dinero
por motivo especulacion. Esto no es para nada trivial, especialmente en el
caso de economias abiertas y dolarizadas como la uruguaya, en el que la
moneda extranjera, especificamente el dolar, se ha constituido histdrica-
mente en un activo utilizado por los agentes como un refugio para proteger-
se de las fluctuaciones del rendimiento relativo del dinero en términos de
su poder de compra.

No obstante, mas alla del efecto directo de las tasas de interés sobre
la demanda de saldos reales, existe otro efecto que opera a través de la
incertidumbre implicita en los rendimientos reales del dinero y los activos
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competitivos. Este efecto tiene su génesis en la aplicacion de la Teoria del
portafolio a la demanda de dinero [Markowitz (1952) — Tobin(1958)].

Sea ¢ un portafolio que sin pérdida de generalidad podemos su-
poner compuesto por dos activos, el dinero M y un activo nominado en
dolares ( USS ). El rendimiento real esperado del portafolio es:

donde a: es la participacion del dinero en el portafolio y

¥\ Y Tyss SON las tasas de interés reales del dinero

y el activo en dolares, respectivamente.

RanerL(l—a)rwS

Estas tasas pueden expresarse de la siguiente forma:

_ . e e . . .
Fuss = buss T 0¢—m siendo Iy €0 los retornos nominales

0 ¢ la tasa de devaluacion esperada’
7 ¢ la tasa de inflacion esperada

Sustituyendo, se llega a la siguiente expresion del rendimiento real
esperado del portafolio:

Rg=—armt+(1-a)lit+dc—m°]

El rendimiento real esperado del portafolio tiene asociado un riesgo
que se presenta en la siguiente expresion:

o/ =avl +(-a)’os +20(1-0 )0, OpcPisriss

Siendo o, , 6,y 0, los desvios estandar de los rendimientos reales

del portafolio, del dinero y del activo en ddlares, respectivamente. A su vez,
p es el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de ambos activos.
Esto puede expresarse asi:
o’=a’s? +(1—a)zéz +02 +07 =2 cov(G,50, 7t 9)+2 cov(Z, é“’)—Zcov(é“"n'")_/
4 Ir Zss 5° I (435 (¢4 2

+22(1-a)f? —covlse w9 -covs 5n9) [

5 Ladevaluacion se define como la tasa de variacion del tipo de cambio del peso con respecto
al dolar estadounidense (es decir cantidad de pesos por dolares).
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Suponiendo que la tasa de interés nominal del activo en dolares esta
incorrelacionada con las tasas de inflacion y devaluacion esperadas, y ope-
rando convenientemente se llega a la siguiente expresion:

of=c’ +(1-2a+a )b}, +07 fr(a-2)covim 5

El rendimiento esperado del portafolio tiene un riesgo asociado a las
varianzas de las tasas de devaluacion e inflacion y de la covarianza exis-
tente entre ellas. A partir de un analisis ceteris paribus de cada uno de los
términos y suponiendo que la tasa nominal que paga el activo en dolares es

conocida, ¢ izs =0, se llega a que:
USS

- Lavarianza de la tasa de inflacion tiene un impacto unitario en la varian-
za del portafolio ya que afecta por igual al rendimiento real de ambos
activos.

- Elimpacto de la varianza de la tasa de devaluacion esperada sobre la va-
rianza del portafolio es positivo y decrece a medida que se incrementa la
proporcion de dinero en el portafolio. Esto implica que ante una mayor
volatilidad de la tasa de devaluacion el agente representativo reacciona
reduciendo la participacion del activo en dolares en el portafolio.

- El Gltimo término es negativo en el intervalo relevante ( 0 < a < 1), por
lo que una covarianza positiva de la tasa de inflacion con la tasa de deva-
luacion tiene un impacto amortiguador de la varianza del portafolio. En
un contexto de alta covarianza entre las tasas de inflacion y devaluacion
el agente representativo reacciona disminuyendo la participacion del di-
nero en el portafolio a.

Cuando a = 0 la varianza del portafolio se iguala a la varianza del
activo sustituto del dinero. La expresion anterior se reduce entonces a:

2 _ 2 2 e e
Gyeo =Op 0, —200V(n°,5°)

Cuando a = 1 la varianza del portafolio se iguala a la varianza del
rendimiento del dinero:

2 _ 2
G(x:] - cne
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Sea v el diferencial de volatilidades de los rendimientos del activo
sustituto y del dinero:

v=c_ —2cov(n°,5°)

Ante un incremento de este diferencial es de esperar que los agentes
aumenten su demanda de dinero. Al incorporar esta variable en la ecuacion
de demanda de dinero se llega a la siguiente especificacion:

m =g =Py +B, 3 + B, L+ By

Donde g, >0
B, <0
p,>0

La racionalidad de la incorporacion de la variable v, en la especifica-
cion final del modelo de demanda de dinero es captar los fenémenos de des-
monetizacion y remonetizacion experimentados por la economia uruguaya,
que provocan fluctuaciones en la cantidad real de dinero que van mas alla
de las oscilaciones del producto y la tasa de interés. Esto se profundiza en
el siguiente punto.

III. ANALISIS EMPIRICO
II1.1 Los datos

Se utilizaron datos trimestrales correspondientes al periodo 1981.1-
2010.1 para la cantidad real de dinero, el nivel de actividad, la tasa de inte-
rés nominal y la volatilidad relativa de los rendimientos reales del dinero y
un activo sustituto.

La cantidad real de dinero (mtd — p,) fue calculada deflactando el

agregado monetario M, con el indice de Precios al Consumo (IPC)°. El

indice M| utilizado incorpora las cajas de ahorro de acuerdo a la evolucion

6 Elagregado M1’ incluye emision en poder del ptiblico, depodsitos a la vista y cajas de ahorro.
Los promedios trimestrales de esta variable fueron calculados con los datos a fin de mes.
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del indice de dinerabilidad de estos depdsitos calculado por Fried y Trujillo
(2006). Este indice (IDCA) considera el efecto que han tenido, sobre el gra-
do de dinerabilidad de las cajas de ahorro, ciertas innovaciones tecnologi-
cas, tales como la introduccion de cajeros automaticos y tarjetas de débito,
concomitantemente con factores institucionales tendientes a generalizar el
cobro de sueldos y pasividades mediante cajeros automaticos.

Grafica 1

IDCA
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Fuente: Fried y Trujillo (2006)

Con respecto al nivel de actividad economica, se utilizé el Producto
Interno Bruto base 2005, empalmando hacia atrds con la serie con base
1983.

La tasa de interés nominal utilizada es la pasiva promedio para pla-
zos de 1 a 89 dias ( i ), representativa del costo de oportunidad del dinero
en términos de rentabilidad.

La volatilidad relativa de los rendimientos reales del activo sustituto
-de renta fija y nominado en dolares- v el propio dinero fue medida a través
de la variable v=0 523 —2cov(n®,0°). Se consideraron expectativas

adaptativas, es decir que las tasas esperadas de devaluacion e inflacion co-
inciden con las variaciones pasadas de esas variables (tasas de variacion
promedio trimestral). A los efectos del calculo de varianzas y covarianzas
se tomaron ventanas de cuatro trimestres moéviles.
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La incorporacién de la variable v, busco captar el fenomeno de des-
monetizacion de los 80’s, la relativa recuperacion de los 90’s y la fuerte re-
monetizacion de los Gltimos seis afios. Estos procesos experimentados por
la economia uruguaya en el periodo de estudio han implicado fluctuaciones
de la cantidad real de dinero que van mas alla de las oscilaciones del pro-
ducto y la tasa de interés, justificando la inclusion de v,. El grafico siguiente
muestra la evolucion del grado de monetizacion y de la variable v, .

Grafica 2

Grado de monetizacion y variable v
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Es evidente que ambas variables se encuentran asociadas positiva-
mente. En particular, el ultimo subperiodo marcado por una fuerte remo-
netizacion coincide con un fuerte incremento de la variable v, provocado
sobre todo por una mayor volatilidad de la tasa de devaluacion y, en menor
medida por la reduccién de la covarianza de las tasas de devaluacion e in-
flacion.” Estos elementos estan directamente relacionados con el régimen
de flotacion cambiaria adoptado desde mediados de 2002:

Covarianza inflacién-devaluacién por periodos

1984-trim-1 a 1990 trim-3 0,000244
1990 trim-4 a 2001 trim-4 0,002036
2004 trim-1 a 2010 trim-1 0,000096

7  En el cuadro siguiente se presentan las covarianzas muestrales entre las tasas de inflacion y
devaluacion correspondientes a diferentes subperiodos. Se dejaron de lado los periodos de
crisis para no distorsionar la lectura de los datos.
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Grafica 3

Desviacién tipica de la tasa de devaluacion
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El grado de integracion de las series involucradas se analizd me-
diante la aplicacion el test Augmented Dickey-Fuller (ADF) a las series en
niveles y en diferencias. De alli surge que las series (mtd —p,)»y,e(i)son

integradas de orden 1 con un nivel de confianza del 95%. Esto implica que
es posible encontrar una combinacion lineal entre las variables en niveles,
que presente residuos estacionarios y que permita especificar un modelo de
correccion de errores. La variable (v, ), que en la especificacion final apare-
ce como exogena en la ecuacion de largo plazo, es integrada de orden 0.

Grafica 4
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El grafico 1 permite observar que en la mayoria del periodo consi-
derado hubo un movimiento conjunto, sincronizado y en el mismo sentido
entre (mtd —p,) y ( y,)por un lado, y otro en sentido inverso entre

(mtd —p,) € (i) por el otro, lo que podria estar anticipando la existencia

de una relacion de cointegracion entre estas tres variables. Para contrastar
esta hipotesis se utilizo el test de Johansen, cuyos resultados se presentan
al comienzo del apartado 3.2.

III.2 Analisis de Cointegracion

Se utilizo6 el Test de Johansen para estudiar la cointegracion entre la
cantidad real de dinero (mtd —p,) vy sus fundamentos, y, € i . El test se

realiz6 incorporando como variables exogenas a la variable (v,), las dum-
mies estacionales, y algunos quiebres significativos en las series que inter-
vienen en la relacion de largo plazo.® Se encontr6 una relacion de cointegra-
cion significativa al 5%, seglin los estadisticos de la traza y el méximo valor
propio. En la relacion de largo plazo encontrada la cantidad real de dinero
guarda una relacion positiva con el nivel de actividad -con una elasticidad
unitaria-, y una relacion inversa con la tasa de interés. La variable volatili-
dad interviene en la relacion de largo plazo como una variable exégena; La
misma aporta informacion relevante para la estimacion de la misma, pero
no interviene directamente.

8 Los valores criticos de estos tests no toman en cuenta la presencia de variables exégenas.
No obstante, la contundencia de los resultados inclina la balanza a favor de rechazar la no
existencia de una relacion de cointegracion entre las variables.
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CUADRO 1 - TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Periodo 1981Q2 2010Q1
Numero de observaciones: 116

Series: (m-p) y i

Variables exégenas: D1 D2 D3 VOLATILIDAD (FE>=198303) (FE>=199003) RAMPA
Rezagos considerados (en primeras diferencias): 1 a 4

TEST DE LA TRAZA Valor Estadistico 0,05

N° de ecuaciones de Cl Propio Traza Valor critico  Prob.
Ninguna * 0,35 65,66 29,80
Como maximo 1 0,11 14,95 15,49
Como maximo 2 0,02 1,93 3,84

El test de la traza indica 1 ecuacién de Cl al nivel de 5%.
* implica el rechazo de la hipétesis al nivel de 5%

TEST MAX VALOR PROPIO Valor Estadistico 0,05

N° de ecuaciones de CI Propio Max VP Valor critico  Prob.
Ninguna * 0,35 50,71 21,13
Como maximo 1 0,11 13,02 14,26
Como méximo 2 0,02 1,93 3,84

El test del Maximo Valor propio indica 1 ecuacién de Cl al nivel de 5%.
* implica el rechazo de la hipétesis al nivel de 5%

Vector de cointegracién normalizado (errores estandares entre paréntesis)

m-p y i
1 -0,88 0,44
(0,14) (0,06)
Coeficientes de ajuste (errores estandares entre paréntesis)
d(m-p) d(y) d(i)
-0,37 0,08 -0,22
(0,07) (0,05) 0,11)

113

0,00
0,06
0,17

0,00
0,08
0,17

II1.3 El modelo

El modelo se estim6 siguiendo el procedimiento de estimacién a la
Engle-Granger. En la primera etapa se estimo la relacion de largo plazo
utilizando las variables en niveles tal como se especifica en la siguiente

ecuacion:’

mtd_pt=B0+B1 yt+B2it+B3vt+zBiFi+ut
=4

9 La cantidad real de dinero y el nivel de actividad estan en logaritmos, no asi el resto de las

variables de la ecuacion.



114 CONRADO BRUM, ELIZABETH BUCACOS, PATRICIA CARBALLO

Donde F, denota variables deterministas que representan la estacio-
nalidad, quiebres y otras intervenciones, y u, €l residuo de la ecuacion.

Los resultados de la ecuacion se presentan en el siguiente cuadro:

CUADRO 2- RELACION DE LARGO PLAZO
Variable dependiente (m-p)

Periodo muestral: 1981:1 a 2010:01
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Prob.
Constante 7,54 0,0000
log(y) 1,01 0,0000
i -0,30 0,0000
v 1,69 0,0001
D1 0,13 0,0000
D2 0,06 0,0000
fe>=198303 -0,25 0,0000
fe>=199003 -0,20 0,0000
Rampa (200602) 0,38 0,0000
R2 ajust=0,98 DW=1,0435 SE regres=0,052
AlC=-3,01
Rampa capta una porcién del proceso de remonetizaciéon que
no logra captar la variable v

La estimacion de los parametros muestra una demanda real de dinero
con elasticidad-ingreso unitaria, y una semielasticidad-tasa de interés de
-0.30. La variable volatilidad incide positivamente en la demanda real de
dinero, en linea con la argumentacion tedrica explicada en la seccion 2.

La variable “Rampa” capta aquella parte del proceso de remonetiza-
cion de los ultimos afios, que no pudo ser captada por la variable v . Entre
los factores que pueden modificar el grado de monetizacion de una econo-
mia, o su inverso que es la velocidad de circulacion del dinero, se mencio-
nan habitualmente en la literatura: cambios en la estructura productiva de la
economia (grado de integracion vertical), modificaciones en los héabitos de
consumo de la poblacion, innovaciones tecnologicas y culturales.
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El resto de los cambios de nivel que se incluyen en la relacion de
largo plazo representan cambios en los criterios estadisticos en la forma de
medir el dinero.

Como los residuos de esta estimacion resultaron estacionarios, fue
posible especificar un modelo de correccion de errores para la tasa de va-
riacion de la cantidad real de dinero, tal como se presenta en la siguiente
ecuacion:

d 5 5
A(m{ —p,) =B, + B ResidLP,, + B, Ay, + B; A, + Z B,'F,- +u,
=4
donde: ResidLP corresponden a los residuos de la ecuacion de largo plazo
F, denota variables deterministas que representan la estacionalidad
e intervenciones
u, es el residuo de la ecuacion

El siguiente cuadro presenta los principales resultados de la estima-
cion del Modelo de Correccion de Errores.

CUADRO 3- DINAMICA DE CORTO PLAZO
Variable dependiente: d(m-p)

Periodo muestral: 1981:2 a 2010:01
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Prob.
Constante 0,03 0,0016
Coint (-1) -0,35 0,0000
dlog(y) 0,42 0,0000
d(i) -0,12 0,0033
D1 0,05 0,0024
D2 -0,09 0,0000
D3 -0,08 0,0000
DT043_CP 0,01 0,0000
d(fe>=198303) -0,17 0,0000
d(fe=199101) 0,11 0,0000
d(fe>=199304) 0,13 0,0000
d(fe>=198304) -0,11 0,0003
d(fe>=199003) -0,08 0,0053
R2 ajust=0,85 DwW=1,828 AIC=-4,2094
Ramsey-Reset (1) F=1,32 (0,2530) LR=1,49 (0,2217)
Ramsey-Reset (2) F=1,07 (0,3472) LR=2,43 (0,2968)
D1, D2 y D3 son dummies estacionales SE reg=0,028
DT043_CP es una variable ficticia que busca captar el componente
de corto plazo del fenémeno reciente de remonetizacion.
Las variables fe representan outliers aditivos o cambios de nivel
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Como puede observarse ante un desvio en la cantidad real de dinero
con relacion a su nivel de largo plazo, la tasa de variacion de la cantidad
real de dinero corrige en el trimestre siguiente un 35% de dicho desequi-
librio, corrigiendo mas del 80% del desvio al cabo de cuatro trimestres.
Asimismo, la elasticidad-ingreso de corto plazo se estim6 en 0.42 y la se-
mielasticidad-tasa de interés en -0.12.

De esta estimacion se obtuvieron residuos bien comportados: ruido
blanco (estacionarios e incorrelacionados), normales y homocedasticos.

CUADRO 4- COMPORTAMIENTO DE LOS RESIDUOS

Test de autocorrelacion
LM (2 rezagos) F=1,24 (0,29) n*R2=2,78 (0,25)
No se rechaza la incorrelacion
Test de heterocedasticidad

White F=1,46 (0,09) n*R2=45,12 (0,12)
ARCH (1 rezago) F=0,55 (0,46) n*R2=0,56 (0,45)
ARCH (2 rezagos) F=1,92 (0,15) n*R2=3,81 (0,15)

No se rechaza la homocedasticidad
Test de normalidad

Simetria 0,01
Curtusis 2,92
Jarque-Bera JB=0,0304 (0,985)

No se rechaza la Normalidad

En cuanto a la varianza de los residuos, los resultados de los tests
ARCH y White y el examen del correlograma de los residuos al cuadra-
do aportan evidencia a favor del no rechazo de la hipodtesis de homo-
cedasticidad de los residuos. Asimismo, la estimacion de la ecuacion
postulando residuos heterocedasticos no detecta estructura alguna en la
varianza residual.
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No se detectaron problemas de especificacion del modelo de acuerdo
a los resultados obtenidos a partir del Test de Ramsey con uno y dos rezagos.
Por lo tanto, los estimadores obtenidos serian insesgados y consistentes. La
estabilidad del modelo fue testeada a partir de los residuos recursivos, y de
las pruebas de CUSUM y CUSUM-SQ. La evidencia obtenida se inclina
hacia la hip6tesis de homogeneidad temporal del modelo."
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Otro indicador de la estabilidad del modelo se obtuvo a partir del
Test de Bondad de Ajuste. Para analizar si el valor de la variable depen-
diente en el momento 7 pudo haber provenido del modelo ajustado para los
datos hasta ese momento, se compara el error con la desviacion estandar en
toda la muestra. En la parte inferior de la gréafica se presentan los puntos
en los que la hipétesis nula de constancia de parametros seria rechazada a
niveles de significacion del 5%, 10% y 15%.
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En los ultimos 20 trimestres el ajuste del modelo no ha sido bueno en
solo 2 ocasiones. No obstante, si consideramos un nivel de significacion del
5% no fue posible rechazar la hipotesis nula de constancia de pardmetros.

Adicionalmente, se realizo el test de Chow considerando una serie de
puntos de quiebre correspondientes a cambios de regimenes y otros eventos
relevantes que implicaron intervenciones en la ecuacion estimada. En todos

los casos la evidencia recolectada se inclina hacia el no rechazo de hipotesis
nula de ausencia cambio estructural.
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CUADRO 5- TEST DE CHOW-CAMBIO ESTRUCTURAL
Variable dependiente: d(m-p)

Periodo muestral: 1981:2 a 2010:01
Datos promedio trimestrales
HO: ausencia de cambio estructural en la fecha indicada

FECHA Resultado
1990 Trim Il No rechazo
1991 Trim | No rechazo
1993 Trim IV No rechazo
2002 Trim 1l No rechazo
2002 Trim IV No rechazo
2004 Trim 1l No rechazo
2006 Trim 11 No rechazo
2007 Trim 1l No rechazo
Nivel de significacion de los test: 10% para las pruebas F y Wald
y 5% para LR.

Se prob¢ la exogeneidad débil de las variables explicativas de la de-
manda de dinero que participan en la ecuacion de corto plazo. Para ello se
hicieron dos regresiones auxiliares en las en las que el residuo cointegrador
no aporta informacion sobre la dindmica de las variables explicativas.

CUADRO 6- EXOGENEIDAD DEBIL DEL PRODUCTO
Variable dependiente: d(y)

Periodo muestral: 1981:1 a 2010:01
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Prob.
Constante 0,05 0,0000
Coint (-1) 0,03 0,6088
D1 -0,12 0,0000
D2 -0,04 0,0000
D3 -0,04 0,0000
DLOG(PIB(-4)) 0,23 0,0056
D(fe=198203) -0,11 0,0000
R2 ajust=0,84 DW=1,97 AlC=-4,41

D1, D2 y D3 son dummies estacionales SE reg=0,0258

Las variables fe representan outliers aditivos o cambios de nivel
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CUADRO 7- EXOG. DEBIL DE LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: d(i)

Periodo muestral: 1981:1 a 2010:01
Datos promedio trimestrales

Variable Coeficiente Prob.
Coint (-1) 0,05 0,2490
D(i(-1)) 0,54 0,0000
D(i(-2)) -0,27 0,0016
D(i(-3)) 0,32 0,0024
D(i(-4)) -0,14 0,0209
Ecuacion de la varianza
Constante 0,00005 0,1404
Resid (-1)*2 0,99454 0,0023
GARCH (-1) 0,38760 0,0033
R2 ajust=0,073 DW=2,3923 AIC=-3,32
SE reg=0,068

Para completar el analisis de la exogeneidad fuerte del producto y de
la tasa de interés, que es lo que permite realizar predicciones de la demanda
de dinero, condicional en las previsiones de las variables exo6genas (produc-
to y tasa de interés), se realizo el test de causalidad en el sentido de Granger,
cuyos resultados son presentados en el siguiente cuadro.

CUADRO 8- CAUSALIDAD
HO: X1 no causa en el sentido de Granger a X2

X1/X2 (m-p) y i
log(m-p) n.c. No rechazo No rechazo
log(y) Rechazo n.c. n.c.

i Rechazo n.c. n.c.

d(m-p) d(y) d(i)
dlog(m-p) n.c. No rechazo No rechazo
dlog(y) Rechazo n.c. n.c.

d(i) Rechazo n.c. n.c.
Los test fueron realizados con un nivel de significacion del 5%.
Cuando fue necesario se depuraron las series de estacionalidad y outliers
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Como puede observarse la evidencia encontrada apunta a rechazar
las hipotesis de que el producto y la tasa de interés no causan en el sentido
de Granger a la cantidad real de dinero. Esto se cumple tanto en niveles
como en diferencias de las variables.!! Asimismo, no fue posible rechazar
las hipotesis de que la cantidad real de dinero no causa en el sentido de
Granger al producto y a la tasa de interés.

I11.4 Principales Resultados

El modelo especificado implica una serie de avances en materia de
modelizacién de la demanda de dinero en Uruguay.

En primer lugar, la incorporacion de la variable v, logré captar, al
menos en parte, el proceso de desmonetizacion que experimento la econo-
mia uruguaya durante los afios ochenta, la recuperacion moderada de los
noventa, y la fuerte remonetizacion de los ultimos afios. No resulté signifi-
cativa la tendencia determinista que los antecedentes consultados asociaban
a innovaciones tecnologicas. Es muy probable que parte del efecto de esta
variable haya sido captado por la propia variable v, .

En segundo lugar, se estimé una elasticidad-ingreso de largo plazo
de la demanda de dinero unitaria, en linea con lo postulado por la teoria
economica.

Por otra parte, la exogeneidad fuerte del producto y la tasa de interés,
que son las variables explicativas de la demanda de dinero y ademas forman
parte del vector cointegrador, habilita a realizar predicciones de la demanda
de dinero.

Los errores de prediccion pueden provenir de tres fuentes distintas:
errores en la estimacion de los estimadores, errores en las proyecciones de
las variables exdgenas y errores estocasticos inherentes al propio modelo.
El no rechazo de la hipotesis de estabilidad del modelo, y el hecho de que
las proyecciones de las variables exdgenas provengan de otros modelos
externos a la demanda de dinero, permiten concentrarse en los errores de
prevision inherentes al propio modelo. Para ello se tomaron como dados los
valores de las variables exogenas y se mantuvieron constantes las estima-
ciones de los parametros realizadas para toda la muestra.

11 Si bien el Test de Causalidad en el sentido de Granger debe realizarse con variables esta-
cionarias, el hecho de que las mismas estén cointegradas llevo a que ademas se realizara el
contraste con las variables en nivel.
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Siguiendo esta linea, se evaluo la capacidad predictiva del modelo a
partir de los estadisticos habituales que se construyen para tal fin: la Raiz
del Error Cuadratico Medio (RECM), Error Medio (EM) y Error Absoluto
Medio (EAM).

CUADRO 9- CAPACIDAD PREDICTIVA

Periodo 1994.01 - 2010.01
Horizonte (trimestres)
2 4 6 8

RAIZ ERROR CUADRATICO MEDIO 8,8% 5,0% 3,9% 3,2%
ERROR MEDIO 0,3% 0,1% 0,1% 0,0%

ERROR ABSOLUTO MEDIO 5,0% 3,6% 3,0% 2,5%

Tasas anualizadas

En primer lugar, el comportamiento del error medio, que para todos
los horizontes se ubica cercano a cero, sugiere que los errores de proyec-
cioén, como era de esperar, no tienen un sesgo sistematico en el periodo
evaluado.

Por otra parte, los resultados que surgen de los estadisticos RECM y
EAM sugieren que el error de prediccion se reduce a medida que se aleja
el horizonte de proyeccion. Esto era esperable por tratarse de un modelo de
correccion de errores. Al considerar el horizonte de proyeccion de la politi-
ca monetaria -6 trimestres- estos estadisticos arrojan un error promedio que
se ubica entre 3% y 4%. Estos hallazgos justifican la utilizacion del modelo
de demanda de dinero para la programacién monetaria de mediano plazo.
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IV. CONCLUSIONES

En este documento se presenté un modelo de correccion de errores
para la demanda real de dinero para el periodo 1981.1-2010.1. Este mode-
lo, ademas de los fundamentos tradicionales —producto y tasa de interés-,
incluye una variable que mide la volatilidad relativa de los rendimientos
reales del dinero y un activo sustituto.

El modelo se estim6 siguiendo el procedimiento de estimacion a la
Engle-Granger. En una primera etapa, se encontrd una relacion de largo
plazo entre la cantidad real de dinero, el nivel de actividad econémica y la
tasa de interés, estimandose una elasticidad-ingreso unitaria y una semie-
lasticidad-tasa de interés negativa, en linea con lo postulado por la teoria
econdmica. La participacion de la variable “volatilidad” en la estimacion de
la relacion de largo plazo resultd relevante para captar, al menos en parte,
el fenomeno de desmonetizacion de los 80’s, la relativa recuperacion de los
90’s y la fuerte remonetizacion de los ultimos seis afios.

Una vez obtenidos los residuos de la relacion de cointegracion
y contrastada la exogeneidad débil del producto y la tasa de interés, se
especifico un modelo de correccion de errores para la tasa de crecimien-
to de la cantidad real de dinero. Ante un desvio en la cantidad real de
dinero con relacion a su nivel de largo plazo, la tasa de variacion de la
cantidad real de dinero reacciona corrigiendo dicho desequilibrio a una
velocidad relativamente alta. La demanda real de dinero estimada cum-
ple con los requisitos habituales de estabilidad, obteniéndose residuos
bien comportados.

Adicionalmente, se analizé la exogeneidad fuerte de las variables
consideradas obteniéndose evidencia de que el producto y la tasa de interés
tienden a anticipar temporalmente a la cantidad real de dinero, no existien-
do retroalimentacion. Esto, sumado a la exogeneidad débil, implica la exo-
geneidad fuerte de las variables explicativas consideradas, lo que habilita la
utilizacidon del modelo con fines predictivos de la demanda de dinero.
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Finalmente, se evaluo la capacidad predictiva del modelo a distintos
horizontes. Los resultados encontrados sugieren que el modelo es adecuado
para ser utilizado en la programacién monetaria de mediano plazo.

Del modelo de demanda de dinero estimado se derivan algunos ele-
mentos que permiten ser optimistas en cuanto al futuro de la politica mone-
taria. El fendmeno de desmonetizacion que atraveso la economia uruguaya
durante los afios ochenta, que en su momento fuera pensado como perma-
nente, fue finalmente revertido, iniciandose luego un fuerte y sostenido pro-
ceso de remonetizacion. Este fenomeno fue viabilizado por la aplicacion de
una politica monetaria orientada a alcanzar una inflacion baja y estable, y
sin compromisos cambiarios. La profundizacion de esta politica permitiria
entrar en un circulo virtuoso que ayude a consolidar la desdolarizacion de
la economia, potenciando a la propia politica monetaria.
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