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Resumen

Uruguay es considerado como uno de los paises méadagizados del mundo.

Sin embargo, los estudios empiricos se han centrada tan sélo una parte del
fendmeno: la utilizacién del dbélar como reserva devalor y su medicién a
través de los depésitos denominados en dicha monedaa sustitucion de

monedas hace referencia al reemplazo parcial de lmoneda nacional en su
funcién de medio de cambio, y la co-circulacion demonedas resulta ser su
consecuencia natural. En este estudio se utilizarosl metodologias indirectas
para estimar la cantidad de dodlares que circula eha economia por motivo
transaccion. El trabajo concluye que la sustitucionde monedas es
significativa en Uruguay, y da también una idea dsu peso relativo. Esto tiene
fuertes implicancias para la politica monetaria, cebiaria y fiscal, y requiere

la debida atencion y monitoreo por parte de las aoridades. Esta
investigacion pretende servir como una de las prinnas aproximaciones al
estudio de la co-circulaciéon de monedas en el Urugy.

Abstract

Uruguay is considered as one of the most dollarizecbuntries in the world.
However, the empirical studies have focused in jusine part of the issue: the
use of the dollar as a store of value and its measment through the dollar
deposits. Currency substitution involves the partia replacement of the
national currency in its function of means of exchage, and the co-circulation
of currencies happens to be its natural consequenceTwo indirect
methodologies will be applied to estimate the amourof dollars circulating
for transaction purposes within the economy. This @per arrives to the
conclusion that currency substitution is significan in Uruguay, and it also
provides an idea of its relative extent. This hast®ng implications for the
monetary, exchange and fiscal policies, and requisethe due attention and
monitoring from the authorities. This research preends to serve as one of the
first approaches to the study of currency co-circudtion in Uruguay.
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l. INTRODUCCION

|. 1. Fundamentacion de la Investigacion

En la literatura, la tenencia de moneda extranjetla depdésitos denominados en
moneda extranjera por parte de los residentes meobalentro del pais recibe el
nombre de “dolarizacion”. De esta definicibn se pdesden dos conceptos:
“sustitucion de activos” y “sustitucion de moneddsi distincién entre uno y otro
depende de las funciones del dinero que sirve cembta La “sustitucion de
activos” (SA) se define como el uso de moneda mjdra por parte de los
residentes como reserva de valor, sin su uso coradiomde cambio en
transacciones domésticas. Por otra parte, la tsogth de monedas” (SM) se
define como el uso de moneda extranjera como nosElimambio en transacciones
domésticas por parte de los residehtdsbos fenémenos pueden tener diferentes
consecuencias haciendo que los resultados de tsici®s macroecondémicas
bajo dolarizacion “no oficial” sean inciertos.

La SM de paises en desarrollo es usualmente carssdaude periodos de altas
inflaciones o hiperinflaciones. Generalmente, l#asainflaciones generan el
efecto SA para luego, en una segunda instanciafestar la SM (Calvo y Végh,
1992). Sin embargo, dado que en muchos paiseddazaaion persiste a pesar de
haber conseguido estabilizar sus monedas, la iéflaco se muestra como la
Unica causa de la dolarizacion no oficial. Facta@®o el nivel de apertura de la
economia, la liberalizacion financiera, la incartitbre macroecondmica y la falta
de confianza en la moneda local han jugado y jueganbién un papel
preponderante para explicar el fendbmeno.

El nivel de dolarizacion en Uruguay ha sido muwatk durante las dltimas
décadas La observacion directa indica la existencia taioSA como de SM.
Varias transacciones son denominadas y efectuadasomeda extranjera en
Uruguay (principalmente dolares de EE.UU), pordalcse espera que el efecto de
SM sea significativo.

La teoria monetaria de la inflacion indica que estarre como consecuencia del
exceso de oferta monetaria con relacion a la demaid embargo, esta teoria se
apoya en el supuesto de que sélo existe una mogedarculacion, y que la
autoridad monetaria tiene un control consideral@esd oferta, ya que tiene el
derecho exclusivo sobre la emision de dinero. Lectefidad de la politica
monetaria subyace en este supuesto. Sin embatgon@®s el caso de Uruguay

! Esta distincién es estandar en la literatura.péerejemplo Berg y Borensztein 2000a.
2 Ver capitulo Il de este trabajo.



donde la politica de agregados monetarios no pduaoer sido lo suficientemente
efectiva. Evidencia de esto es el cambio hacidilaacion de la tasa de interés
como instrumento de politica monetaria a media@b2@07.

Supongamos una economia donde la oferta monetaridolhres representa el
100% de la oferta monetaria en moneda naciongd@lde cambio corriente, si la
moneda nacional repentinamente se devalia en un @@#nces la oferta
monetaria total crece inmediatamente un 10% eninésrde la moneda nacional.
Considerando que la oferta monetaria represen@atonmuy importante para el
Banco Central en el proceso de decision de politicaetaria, -por ejemplo, en un
régimen de metas de inflacion-, las autoridade®ri@b tomar en cuenta algun
tipo de medida de circulariten délares dentro de la economia. La existencia de
una cantidad desconocida de circulante en dolases Que el resultado de la
politica monetaria sea incierto ya que la ofertaetaria efectiva puede ser mucho
mayor que la oferta monetaria doméstica, y esté&tasuf comportamientos
endogenos de los agentes que reflejan SM (Fe@e €000).

La dolarizacién en la forma de SM también repont@drtantes consecuencias
para la eleccion del régimen cambiario. Berg y Bsréein (2000a) argumentan
gue bajo SM los regimenes de tipo de cambio fijo soperiores para lograr
estabilidad de precios, sin embargo, si los sheoksde origen real y no nominal,
los tipos de cambio flexibles resultan superiorasapmantener la estabilidad
macroeconomica.

La SM del efectivo en dolares también implica fegnpérdidas de sefioreaje para
el gobierno (Fischer 1982). Es decir, en auserzi8M, en el caso de un aumento
del producto en la economia, el gobierno podrianimrse con emision sin
generar presiones inflacionarias, sin embargoosidgentes prefieren utilizar
dolares en un determinado porcentaje, la capaadafinanciarse a través de la
emision se ve reducida. En el caso de los délaé=EdUU. (USDJ quien gana el
resto de seforeaje es el propio gobierno norteaameri La pérdida de sefioreaje
impone limitaciones al financiamiento de la potitiiscal en el caso de que no
pueda recurrirse a la deuda publica o al aumenimgdaestos. Por otra parte, en
algunos casos, las transacciones en moneda ex&rang dejan registro,
reduciendo asi los costos de evasion impositivaceementando el tamafio de la
economia informal con la consecuente pérdida daudarién por parte del
gobierno (Feige et al., 2000).

3 La expresion “circulante” se estara refiriendoniayoria de las veces a lo que en Uruguay se conoce
como “circulante en poder del publico”.

* A partir de aqui las expresiones “délares”, “USD'US$” seran utilizadas indistintamente para rieer

a la moneda nacional de los Estados Unidos de Améra expresion “moneda extranjera” también puede
tener el mismo significado dependiendo del contexto



Los datos de depédsitos en dolares en bancos quemam dentro del pais han
formado la base para la mayoria de los estudiosigaesobre SM ya que
generalmente se trata de la Unica medida de suétitale dinero (dolarizacion)
disponible. Sin embargo, Krueger y Ha (1995) nonaefan la utilizacién de los
depdsitos en moneda extranjera como proxy de kircalacion de monedas en
ausencia de informacion especifica de que estossdep y la moneda co-
circulante se mueven lo suficientemente juntos.

A pesar de la gran importancia de los efectos amunicionados, practicamente no
existe informacion empirica confiable con relacéinverdadero alcance de la
dolarizacién no oficial. Es por esto que en rela@da SM, Calvo y Vegh (1992)
observaron:

“En ultimo analisis, la relevancia de la sustituni@e monedas es un problema
empirico... A nivel empirico, el estudio de la gusidbn de monedas enfrenta un
problema fundamental: usualmente no existen datspodibles de moneda
extranjera circulando en una economia. Por estanportancia de la sustitucion
de monedas es basicamente inobservable.”

|.2. Objetivo

El objetivo de este trabajo es desarrollar dos dutgias para estimar la cantidad
de dolares en efectivo que ha circulado en la enéamaoruguaya a lo largo de las
Ultimas décadas. Se trata de dos metodologiasatd# basadas en la estimacion
de funciones de demanda de dinero, a saber: edmél® |la demanda de dinero
con expectativas inflacionarias, y el método deimaxerosimilitud. De acuerdo
al conocimiento de quien escribe, éste es el primento de medicion del
circulante en ddélares en Uruguay a través de mitgids indirectas de
estimacion. La propuesta de utilizar dicho tipo rdetodologias surge como
consecuencia de la poca informacion estadisticpodiBle con relacion a la
verdadera extension del fenédmeno de dolarizacionld’tanto, el enfoque estara
en la cara opuesta de la demanda por délaresmardia por la moneda nacional.

A su vez, se pretende incluir dichas estimaciometag definiciones amplias de
dinero para tener un panorama mas amplio de ladégutotal de la economia
uruguaya y asi observar su evolucion. La importadei dicha inclusion radica en
la capacidad potencial del resultante agregado fo@@onar como instrumento

® En el capitulo Il existe una discusion sobre Init#on del término. Por ahora quedémonos conde q
parece ser su significado literal: se trata dereutacion simultdnea de mdltiples monedas dengainh
economia.

® Traduccién del autor.



efectivo para controlar la inflacion. En caso deificarse dicha capacidad
estariamos en presencia de un buen proxy paraifwentel fenOmeno de
sustitucion de monedas (SM) en Uruguay.

|.3. Contribuciéon del Estudio

Los resultados de este estudio abrirdn el camima paa investigacion mas

exhaustiva por parte de las autoridades monetaobse el fenbmeno de co-

circulacion de monedas. Asimismo, contribuira patadesarrollo de mejores

indicadores monetarios, mejorando asi la calidpdegision de las decisiones de
politica, al tomar en cuenta el efecto de sustiucde monedas en los diferentes
agregados monetarios. Aportara también para elubdstento de patrones y

tendencias en la co-circulacion de monedas anteredifes eventos, tanto
endoégenos, como por ejemplo politicas especificasgexdgenos, como por

ejemplo, shocks externos.

Este trabajo busca enriquecer el debate de la dedimacion y posterior

monetizacion de la economia, como contracara dmtego de dolarizacion y
desdolarizacion respectivamente, asi como de lasvationes en el sistema de
pagos.

Los resultados también tendran consecuencias gmestadisticas nacionales. Las
estimaciones de moneda extranjera en este, y fuestudios ayudaran a contar
con mejores mediciones de los agregados monetdiansbien ayudara a mejorar

las estadisticas de balanza de pagos, por ejepgiimando el tamario real de los
flujos de capital e identificando movimientos anales de monedas.

Por ultimo, es la intencion de este estudio couitrib tener un panorama mas
completo del fenbmeno de dolarizacion en Urugualeysus estudiados efectos
sobre la fragilidad financiera del pais.

|.4. Estructura de la Investigacion

El resto del trabajo procede como sigue. El capituprecisa las definiciones y
conceptos relevantes utilizados en este estudi@spacial, la relacion entre los
conceptos de SM y co-circulacion de monedas. Eltdaplll presenta los

antecedentes en la literatura sobre el tema deizhat@dn con especial énfasis en
la sustitucion de monedas y en el caso UruguaycelE@pitulo IV se hace una
revision de diferentes metodologias utilizadas pmestamar la co-circulacion de
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monedas en diferentes paises y se presenta el teérimn de esta investigacion.
En el capitulo V se explican con detalle las dosondwogias propuestas y los
datos a ser utilizados. En el capitulo VI se priesenas estimaciones y los
resultados de la investigacion. Por ultimo, enagiwlo VII se desarrollan las
conclusiones del trabajo, las implicancias de igaliy las posibles extensiones al

mismo.
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Il. DEFINICIONES Y CONCEPTOS
RELEVANTES

Agregados en Délares:cualquiera de las tres formas de tenencia de moneda
extranjera por parte de los residentes, que sacatfignte consideradas en los
estudios sobre SM: depdsitos en moneda extranpdEy, Circulante en moneda
extranjera (CE), o depdésitos en el exterior en rdarextranjera (DCB).

Agregado Monetario: cualquiera de los siguientes agregados: base nm@neta
(BM), circulante en moneda nacional (CU), M1 (CUdepdsitos a la vista en
moneda nacional) o M2 (M1 + depdésitos en plazo yijen caja de ahorro en
moneda nacional), asi como cualquiera de los quibisene al incluir alguno de
los agregados en dolares (CU+CE, M1+CE, M2+CE, M2Hia2+DE+CE).

Bimonetarismo: régimen monetario en el cual existe una monedd pama
moneda de reserva, pero ambas son de curso legaintermediacion financiera
en ambas monedas e idénticas propiedades.

Circulante en Moneda Extranjera (CE): billetes y monedas denominados en
moneda extranjera que circulan en la economia.

Circulante en Pesos Uruguayos (CU)parte del dinero en efectivo en moneda
nacional que no se encuentra en los bancos

Co-circulacién de monedasimplica el uso regular de dos 0 mas monedas dentro
de un pais. Asimismo se refiere a la medicion eeiss de politica relacionados
con el movimientdisico de monedas entre paises y el uso de multiples dasne
dentro de un pais (Krueger y Ha, 1995). En dichbajo no resulta muy clara la
definicién del término. El término “co-circulacionpareceria relacionarse con la
cuantificacion de los billetes y monedas extrargatentro de una economia. Sin
embargo, también menciona que no se ocupara deldpésitos en moneda
extranjera. Entonces se concluye que, segun dajtrate Krueger y Ha, la co-
circulacion estaria representada por la cantifisida de moneda en poder del
publico que circula dentro de una economia. Si tbasaesta definicion como
cierta, el concepto seria el mismo que el de “tartie en poder del publico” pero
para la moneda extranjera, con la salvedad deageeidencia anecddtica muestra
gue parte del circulante en moneda extranjeraikezadb como reserva de valor y
no tan sélo por motivo transaccion. Lo mismo noeparocurrir con la moneda
nacional en el caso de Uruguay.
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En una guia de compilacién de estadisticas moastarifinancieras del FMI
(2001), el término parece ser utilizado para el dsda moneda extranjera como
medio de cambidentro de una economia.

A los efectos de esta investigacion, se utilizar& término “co-circulacion de

monedas” como el resultado del efecto “sustituciéde monedas” y todo lo que
refiere a su cuantificacion absoluta. Algunos métams de cuantificacion de
moneda extranjera mencionados en este trabajo hacenayor énfasis en la
perspectiva de forma (moneda fisica) y otros, parea sugerir la perspectiva
del uso (como medio de cambio). Las metodologiasdlizadas en este estudio
para el caso uruguayo parecen relacionarse mas ctansegunda perspectiva.

Depositos a Plazo Fijo y en Caja de Ahorro en Pesdsuguayos (DPU):los
depdsitos a plazo fijo son aquellos en los cuakespacta una determinada
rentabilidad a cambio de la inmovilizaciéon de lecursos por un tiempo
predeterminado. Los depdésitos en caja de ahorrospgparte necesitan de un
preaviso de 30 dias para que se efectuen retirofa practica, ha habido mayor
flexibilidad para el retiro en ambos casos.

Depositos a la Vista en Pesos Uruguayos (DVW§on los depésitos en que el
dinero depositado puede ser solicitado por el deggis en cualquier momento y
sin previo aviso

Dinero en sentido Amplio (MA): para este estudio se considerara como dinero en
sentido amplio a M2 y M2+DE.

Dinero en sentido Amplio Efectivo (MAE): incluye el CE en las definiciones de
MA.

Dinero en sentido Estricto (ME): para este estudio se utilizara el tradicional M1
(CU+DVU).

Dinero en sentido Estricto Efectivo (MEE):al M1 se le suma el CE

Dolarizacion: proceso mediante el cual un pais sustituye paoctatalmente la
moneda local por una moneda extranjera como reskervalor, unidad de cuenta,
medio de pago y de cambitmplica la tenencia de moneda extranjera y de
depositos denominados en moneda extranjera pa gartos residentes del pais
en bancos situados dentro del mismo.

Dolarizacion no oficial: resulta de la eleccion voluntaria de usar la moneda

extranjera por parte de los agentes, ya sea comaustituto para realizar
transacciones, 0 como un sustituto de reserva lde. \En este trabajo el mismo
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significado se utiliza indistintamente para losrigos “dolarizacion no oficial”,
“dolarizacion informal”, o “dolarizacion de facto”.

Dolarizacion Oficial: se da cuando un pais cesa de emitir moneda nagional
utiliza sélo moneda extranjera. El gobierno da mdseda extranjera curso legal.

Efecto Trinquete (ratchet effect) la persistencia de altos niveles de dolarizacion
en un pais luego de haberse alcanzado la estabilizaconomica.

Histéresis: sinonimo del efecto trinquete.

indice de Dolarizacién (ID): es el indice de dolarizacion utilizado por el FMI y
se define como ID = DE / M2+DE

indice de Dolarizacién no oficial (IDNO):incluye la estimacion de circulante en
moneda extranjera. IDNO = DE+CE / M2+DE+CE

indice de Sustitucion de Activos (ISA)ISA = DE / DVU+DPU+DE
indice de Sustitucion de Monedas (ISM)ISM = CE / CE+CU

Metas de Inflacion: estabilidad de precios como el principal objetive Ild
autoridad monetaria. Este objetivo es alcanzadawes de todos los canales de
influencia posibles, utilizando varias variablesinf®@rmacion como guia para el
éxito de la meta de inflacion.

Sefioreaje: el ingreso colectado por el gobierno como resultddosu poder
monopalico para imprimir dinero.

Sustitucion de Activos (SA) &sset substitution el uso de moneda extranjera por
parte de los residentes como reserva de valosususo como medio de cambio en
las transacciones domesticas.

Sustitucion de Dinero: es utilizado en este trabajo como sin6bnimo de
dolarizacion.

Sustitucion de Monedas (SM) durrency substitution: el uso de moneda

extranjera por parte de los residentes para swcaism medio de cambio en las
transacciones domeésticas.
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lll. ANTECEDENTES

l1l. 1. Dolarizacion: Revision Historica de la Literatura

El fendmeno de la dolarizacion y su literatura Boha limitado a los paises en
desarrollo. De hecho, los primeros trabajos quecioaan el tema han probado
sus hipétesis con datos de paises desarrolladogstos paises, de economia
abierta, algunos agentes prefieren mantener pastesud dinero en moneda
extranjera como estrategia de diversificacion div@s Otros agentes propensos a
mantener moneda extranjera incluyen turistas, cagimnes multinacionales,

importadores y exportadores, visitantes de negpcresidentes de zonas
fronterizas, etc.

Estos estudios comienzan a aparecer en los afog %8 muestran como
extensiones a la teoria monetaria moderna de edanabiertas, la cual se basa
en los trabajos de Friedman, Mundell y Flemnings autores de estos primeros
trabajos sobre la dolarizaciéon (llamada bajo eghbéo “sustitucion de monedas”
en aquella época) comienzan una discusion delcefpe esta provoca sobre la
eleccion del régimen cambiario. Esto se debe aajwvelatilidad de los tipos de
cambio flexibles podria afectar la independencialalgolitica monetaria en
presencia de dolarizacion. Sin embargo, para lesepalesarrollados, los autores
no encontraron fundamento para el “miedo a flotar’consecuencia de la
volatilidad de los tipos de cambio -, debido a gueendmeno de dolarizacion se
mostraba relativamente constante e insignifi¢ante

A partir de mediados de los 80, cambidé el foco ddos determinantes y
caracteristicas de la sustitucion de monedas empdéses en desarrollo (Ortiz,
1983; Canto, 1985; Ramirez-Rojas, 1985; entre pbtidara estos paises se ha
llegado a la conclusion de que la dolarizacion sln@sicamente como respuesta a
un entorno mas o menos prolongado de altas inflasioe inestabilidad
econdmica. Estas circunstancias hacen que los esgettondémicos busquen
refugiarse en la moneda extranjera mucho mas camofarma de proteger y
preservar el valor de sus activos, en vista unanopal depreciacion, y solo
secundariamente como una forma de diversificarpsugfolios como estrategia
de inversion (Balifio, Bennett, y Borensztein, 1999)

" Sus trabajos clasicos incluyen Mundell (1968)rfteng (1962), Friedman (1953), Friedman (1968), y
Friedman (1975). (como fueron citados en Bondar&uahiy, 2000)

8 Calvo y Rodriguez (1977), Miles (1978), Girton ggRr (1981), Bordo y Choudri (1982), y Thomas
(1985).
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Habiendo desarrollado modelos de portafolio paraldenanda de activos, la
literatura de “sustitucion de monedas” de la épseda enfocado en como los
costos de oportunidad de mantener moneda nacianaheda extranjera influyen
en el alcance y la extension de la sustitucién deedas. Varios de estos trabajos
han documentado una relacién positiva entre eloy@e “dolarizacion” y la
depreciacion del tipo de cambio. También en lox@ienzan a surgir estudios
en los que se discuten los costos y beneficios iaue al fendmeno de
dolarizacién como el estudio de Fischer (1982)dEEho estudio se hace especial
enfasis en la pérdida de sefioreaje como una sugpgaies consecuencias.

La gran mayoria de estudios empiricos sobre laridataén en los afios 90 se ha
concentrado en economias en desarrollo y econoemagansicion (ex-Unién
Soviética). La prevalencia del dolar como moneditsiiva en dichas economias
dio origen al término que hoy conocemos como “drd@rion”. Durante la década
de los 90 varios trabajos empiricos distinguen iggivamente el motivo
“sustitucion de monedas” del motivo “sustitucion detivos”. Asimismo, la
discusion de metodologias para probar y mediregitefSM avanz6 mucho en este
periodo. Sin embargo, muchos investigadores sebtacentrado en encontrar el
volumen de moneda fuera del pais emisor (Feige ,19987; Porter y Judson,
1996). Otros investigadores como Calvo y Végh (1$88sentaron el efecto SM
como basicamente inobservable.

La década de los 90 representd un periodo de kezdaliin para varias monedas
de América Latina. Es en esta década que comienbaeavarse la persistencia y
el incremento de los altos grados de dolarizacibias economias a pesar de
haber eliminado las causas del fendbmeno, lo quecpda contradecir las
predicciones de los modelos anteriores de SM. Pexplicarlo varios
investigadores plantearon la posibilidad de irrst@idades en el proceso de
dolarizaciéfi. Como es costoso el cambio de monedas en lasatGioses, una
vez que la dolarizacion ocurre en respuesta a umeaid de la inflacion, los
agentes econdmicos no necesariamente volverializaru moneda nacional una
vez que la inflacibn merma. Este efecto se diorcer en la literatura con el
nombre de “histéresis”, o también, “efecto tringlidtatchet effedt En el estudio
de Kamin y Ericsson (1993) sobre la dolarizacioregentina también se estudia
este efecto con relativa profundidad.

Otros autores observaron que el fenomeno de lesése puede dar por la
conducta previsible del tipo de cambio, bajo pladesestabilizacion con ancla
cambiaria de pauta devaluatoria. Es asi que ereplde estabilizacion de esta
naturaleza, la volatilidad esperada del tipo deltarse encuentra por debajo de la
volatilidad esperada de la inflacion (Ize y Yeyd®98). La transparencia de las

° Ver Sturzenegger (1992), y Guidotti y Rodrigue9@)
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pautas devaluatorias permite a los agentes adelamalor futuro de sus pagos,
motivando asi la sustitucion de monedas (SECMCA33a}

Ya entrando en esta década del 2000 los gobernaetemigunas economias
latinoamericanas decidieron unilateralmente adoptaddélar como moneda de
curso legal para ejercer las funciones de medigatp, unidad de cuenta y
reserva de valor en el pais. Se trata de la llandatiizacion oficial. Tal es el

caso de Ecuador en enero del 2000 y El Salvadenero del 2001. También es
extendido el caso de la dolarizacién “semi-oficialbimonetarismo en América
Latina, donde el dolar circula legalmente junto Bomoneda local.

En los ultimos afios, la literatura sobre la doknian se ha centrado en, por un
lado, mostrar las ventajas y desventajas de laidatadn oficial o dolarizacion
total, y por otro lado, discutir medidas pruderesgbara atenuar las consecuencias
negativas de la dolarizacion. Sobre este ultimagse destacan los temas de la
fragilidad financiera y la funcion de prestamista @tima instancia del Banco
Central. Incluso se ha llegado a discutir medidas glesdolarizar una economia
(ver Licandro y Licandro, 2003).

Por ultimo, desde la perspectiva de Estados Unidogmision de dolares por
parte del Banco de la Reserva Federal ha repomadotendencia de fuerte
crecimiento sobretodo a partir de la década deB80estima que al final del afio
2001, aproximadamente el 50% de los $580,000 neifomle dodlares en
circulacion se encontraba fuera de los Estadosdsnifieige et al., 2002). Esto
implica ganancias extraordinarias de sefioreajeglayabierno de dicho pais.

lll. 2. Dolarizacion en Uruguay: Perspectiva Histoica

Los primeros indicios de sustitucion de la monedeianal por el ddlar se dan
alrededor del afio 1957, ya que desde este afo moenee observarse tasas de
inflacion anual de mas de un digito. Desde este hafsta 1973 se observa el
desarrollo del mercado parabancario, la fuga déatap hacia el exterior y el
atesoramiento de moneda extranjera por parte dead@mtes privados que
contaban con excedentes. Esto surge como respauéatinflacion creciente, la
inexistencia de un mercado de capitales desarmlladfijacion de una tasa de
interés real pasiva negativa y la falta de instmio® indexados hasta 1968. En la
literatura econdémica esto es conocido con el noméranissing money problem”
y la evidencia empirica es casi inexistente comseouencia de la ilegalidad de
mantener moneda extranjera en la economia.
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Desregulacion y Liberalizacion (1974-1982)

La primera medida hacia la liberalizacion finangieonsiste en la eliminacién de
las restricciones a las operaciones financier&nationales. Esto incluye, entre
otras medidas, la eliminacién de los controles denlio, la habilitacion a
conformar depdsitos en dolares en el sistema bianmavado, y el poder de tener
cualquier tipo de activos en el exterior como bopasciones.

En el mercado financiero interno se procedio aamticuo aumento de los topes a
las tasas de interés en ambas monedas, hasta gletaohesaparicion en 1979.
Asimismo se fueron reduciendo las tasas de entdigatorio, principalmente en
dolares, y se liberaliza la posicibn de los banews moneda extranjera,
permitiendo a estos asumir riesgos cambiariosé@ihmen cambiario pasa a ser de
tipo de cambio fijo con devaluaciones preanunciadas

El conjunto de estas medidas en un ambiente ddefueflacion genera las
condiciones necesarias para que se de un proceserde dolarizacion informal
(no oficial) o dolarizacion “de facto”, es decigldrizacion causada por la libre y
espontanea voluntad de los agentes privados. Enest@é periodo la dolarizacion
se hizo explicita por el gran incremento de losodeps en doélares: los depdsitos
en moneda extranjera como porcentaje del totalrkra se incrementaron desde
5% en 1973 a 45% en 1977 (Jameson, 1987).

Los factores institucionales jugaron un rol cru@al el proceso de dolarizacion
como fue enfatizado por Savastano (1992) en suliestie dolarizacion en cuatro

paises latinoamericanos: Bolivia, Mexico, Peru ydiliay. En todos estos paises
se permitio el uso de depdsitos en moneda exteao@mno parte del proceso de
liberalizacion financiera. Con la excepcion de Uray dichos procesos de

dolarizacién terminaron abruptamente con la comyersle los depdsitos en

moneda extranjera, en depdsitos en moneda na¢©alio y Végh, 1992).

La suba de las tasas de interés internacionaleproometio la situaciéon de muchas
empresas. Esto provocé el aumento del nivel deodéanza en la economia, lo

cual provocé el retiro masivo de depdsitos y laseanente crisis cambiaria del
afio 1982. Con esta crisis se hicieron explicite@s dltos costos del fenomeno
conocido como “descalce de monedas”, - tanto deblscos como de las

empresas -, poniendo en evidencia una de las aoersgias mas dafinas de la
dolarizacion: la fragilidad financiera. Asimisma sonstato en este periodo la
ineficacia de las operaciones monetarias en prissdaalolarizacion con régimen

de ancla cambiaria.

19 Se sigue para este periodo el planteo de La@88.
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Ajuste y Reestructuracion (1982-1990)

Este periodo se caracteriza por un profundo ageiadémico en los primeros afos
gue siguieron a la crisis y una reestructuracidrsdéema bancario, consecuencia
de la casi total desaparicion de los capitalesonabdés privados. Ante la fragilidad
de las cuentas fiscales se comenz6 a negociarl ¢évlley se llega a un acuerdo
en 1983, en el cual se pacta la aplicacion de akypoliticas por parte del
gobierno. La politica monetario-cambiaria fue dwdiflotacion del peso, y una
vez que se llegara al tipo de cambio de equilisgoproponia una politica de
flotacion con intervenciéon del Banco Central deliglray. Se mantiene la maxima
libertad para las transacciones cambiarias, tardoa pealizar operaciones
comerciales como financieras.

Si bien este fue un periodo de disminucién en tarimnediacion financiera,
surgieron nuevos segmentos financieros en torre iatérmediacion offshore y
otros servicios financieros.

En los primeros afios de este periodo se apreciecaida de los depdsitos en
moneda extranjera, sin embargo, en términos deoleeda nacional esta caida se
vio contrarestada por la fuerte devaluacion ocarrid

Credibilidad de la Politica Cambiaria y Crisis (102002)

Este periodo se caracterizd por el éxito relatieb glan de estabilizacion con
ancla cambiaria iniciado en 1990. La eleccion de efgimen radica en el alto
grado de indexacion de la economia uruguaya a tedaonorteamericana, por lo
gue se esperaba una mayor convergencia de losopriemales a los precios
internacionales, permitiendo asi lograr estabiligadds confianza en el sistema.

Fig. 1: Evolucion de Depositos en Términos Reales980-2008)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS del FMI
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Fig. 2: Evolucién de Depdésitos en Porcentajes (192008)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS del FMI

En esta época los depdsitos constituyen el priheigtavo financiero en poder del
sector privado y de las empresas publicas, repiasdm el 80% del total de
activos financieros en los afios 90. Los depésitosi@neda nacional muestran un
leve descenso hasta 1993 y una contraccion endeélfido a la incertidumbre que
generd el afo electoral. En 1995 muestran unaefuexpansion y un lento
crecimiento en 1996 y 1997, en detrimento de uremento significativo de los
depdsitos en moneda extranjera.

Es asi que entre los afios 1994-1997 se regist@aamiento de depdsitos en
dolares de 10% anual. En este crecimiento, lidepamida banca privada, parecen
pesar mas los depositos de no residentes. Los itiepd@n dolares llegan a
representar el 84% del total de depdsitos delmesteAsimismo se observa un
gran dinamismo del crédito, especialmente en moegttanjera, mostrando una
fuerte tendencia hacia la dolarizacion, aunque emom grado que la de los
depdsitos.

La dolarizacion fue favorecida por el plan de aftarion que aseguraba a los

agentes una determinada evolucion del tipo de aadhiiante todo el periodo. En

sSu punto maximo, los depdsitos en dolares llegaroapresentar el 94% de los
depositos totales y los créditos en dolares el 88%bs créditos totales. Es asi que
en este periodo, Uruguay se consagra como uncsdgaiees con mayor nivel de

dolarizacion (Curti, 2008).

De esta forma, durante toda la década de los 96bserva un avance de la
dolarizacion informal a pesar de la existencia deog shocks externos como el
efecto tequila de 1994, la crisis asiatica de 199@l quiebre del régimen
cambiario en Brasil a fines de 1998. En este ctomtelxsistema financiero recibi6
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una continua entrada de depdésitos de no residbasta el afio 2002. En este afio
se observa una fuerte corrida de depdésitos contupto de la restriccion al retiro
de depdsitos de los bancos en Argentina (“corfalén diciembre de 2001. Es asi
gue la salida de ddlares del sistema en 2002 gémentas presiones sobre el tipo
de cambio, provocando asi el abandono del sisteangiario con bandas de
flotacion y la consecuente flotacion del peso.

Recuperacion y crecimiento (2003-2008)

Desde el 2003 hasta el 2008 se ha observado ueasi@v en el proceso de
dolarizaciébn de depdsitos y créditos producto dex dnerte recuperacion
econdémica, una relativa credibilidad en la politicenetaria, el uso de los
instrumentos en Unidades Indexadas para protegerse inflacion, la caida del

tipo de cambio y por lo tanto, las expectativasapeeciacion de la moneda
nacional. En esto Ultimo contribuyeron algunos deet externos como los
crecientes desequilibrios macroecondmicos en EE.UldJ.cual provocé una

depreciacion relativa del délar en todo el mundar(C2008). En los ultimos

afios, se observa una caida tanto de depdésitos @emm@ditos en dolares. Para el
primer trimestre de 2008, la dolarizacion del ade encontraba en el orden del

72%-73% y la dolarizacion de depositos en el ewotaiel 81%-82% (Ottavianelli,
2008)* (ver figura 3).

Fig. 3: Dolarizacion de Depoésitos y Créditos (2003208)
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Fuente: grafico tomado de la transcripcion de aemiga dictada por Jorge Ottavianelli a los antigguo
alumnos del IEEM el 25 de Junio de 2008

" Tomado de la transcripcién de la conferencia dici@los antiguos alumnos del IEEM el 25 de Jugio d
2008
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lll. 3. Uruguay: Causas de la Dolarizacion e Histégsis

Los primeros modelos tipicos de sustitucion de masepredicen que un

programa de estabilizacion deberia llevar a ungeoale desdolarizacion. Sin
embargo, este no ha sido usualmente el caso dealsess latinoamericanos (por
ejemplo Bolivia, México, Peru y Uruguay) en los lesase presenta el fenbmeno
de “histeresis”, en el sentido de que los indieeglolarizacion no caen una vez
que la inflacion se ha visto reducida (Calvo y VEg02).

Licandro y Licandro (2001) identifican en la literea econdmica diversas causas
del proceso de dolarizacion y su persistenciaglasts) en Uruguay. Se destacan:

1. La existencia de mercados incompletos, es decifalta de alternativas
financieras denominadas en moneda doméstica eantexto de represion
financiera al principio y liberalizacion financiedaspués;

2. Explicaciones de portafolio. En el caso de Uruguwada la correlacion
negativa entre el ingreso y el tipo de cambio rm@akte un fuerte incentivo
a invertir en dolares para proteger y aumentaradéfirponio ante crisis
cambiarias. Ize y Yeyati (2003) sefialan que lardaion financiera es el
resultado de un proceso de optimizacién donde deptss y prestamistas
adversos al riesgo eligen el porcentaje de demdsitomoneda extranjera
gue minimiza la volatilidad de su cartera. En est®0, el riesgo se define
como la volatilidad esperada de la inflacion regpada de la depreciacion
de la moneda nacional. Los resultados de dichalestavidencian que el
portafolio de minima varianza se encuentra proxioe nivel de
dolarizacion financiera en Argentina, Bolivia, Méxj Peru y Uruguay
(1982-1995);

3. Problemas de inconsistencia de la politica fiscambiaria y monetaria,
provocando la falta de credibilidad por parte ds lagentes, y la
consecuente busqueda de alternativas en la moneédmjera. En este
contexto se puede conceptuar a la histéresis com@rablema de
expectativas. Savastano (1996), argumenta que ssiagentes tienen
memoria larga acerca de episodios pasados de al@ilidad es
improbable que se observe un proceso de desdaidimza

4. Y la existencia de garantias implicitas (como @hprometimiento de
estabilidad del tipo de cambio y los salvatajesa@as prestados a bancos y
deudores) que llevan a un inadecuado calculo dedegos cambiarios y
crediticios por parte de instituciones y del publien general,
subestimando los costos de dolarizar.
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lll. 4. Uruguay: Consecuencias de la Dolarizacion

Licandro y Licandro (2001) explican las consecuasmcdel fenomeno sobre
diferentes temas macroeconoémicos, entre los gaewseeran:

dolarizaciéon de créditos y fragilidad financiera

dolarizacion y politica fiscal

dolarizacién y régimen cambiario

dolarizacién y politica monetaria

dolarizacion y fragilidad financiera en el sistedeapensiones.

arwpnPE

Las consecuencias de la dolarizacion han sido amplite estudiadas en la
literatura econdmica en especial a nivel del siatéimanciero y de pensiones, de
la situacion fiscal, y de las decisiones de p@ittambiaria. Sin embargo, las
consecuencias sobre la politica monetaria no haoe # suficientemente
exploradas en el Uruguay.

La dolarizacion ha afectado a la politica monetpriacipalemente a través de la
reduccion y del aumento de la volatilidad de la deda de dinero. Berg y
Borenztein (2000) defienden la tesis de que enao@as dolarizadas el agregado
monetario relevante no puede ser ninguno de losgagos tradicionales. Dicho
agregado relevante deberia incluir alguna medidadadlarizacion, incluso si el
Banco Central no tiene control sobre el mismo.

En vista de este problema, para incorporar el @fdetinercia de la dolarizacion
(histéresis) se ha definido a la variable “ratcloetno el maximo valor pasado de
la tasa de inflacién o la tasa maxima de depramiade la moneda local, para
incluirla en la funcidon de demanda de dinero (Kamirkricsson, 1993). Sin
embargo, aunque la incorporacion de la variablechet” en la especificacion de
las funciones permite detectar la presencia o nohidéérisis, no brinda
informacion sobre los factores particulares quenu®ven la inercia.

lll. 5. Uruguay: Evidencia de Co-circulacion de
Monedas

Uno de los primeros estudios relevantes de sugtitide monedas para Uruguay,
Argentina y México se encuentra en el trabajo deiRzz-Rojas (1985). En la
mayoria de los estudios sobre sustitucion de maenselha llegado a la conclusion
de que la inflacion es el principal determinanteedie fenOmeno. Sin embargo,
hay algunos trabajos en los cuales la sustitucgdmdnedas se muestra como uno
de los factores a tener en cuenta para combatifidgaion.
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Vale la pena resaltar que la sustitucion de monedapuede ser considerada
como causa de la inflacibn sino como un mecanisentrahsmision a traves del
cual las politicas expansionistas financiadas ceacidn de dinero la afectan. Por
ejemplo, Rojas-Suarez (1992), intenta medir eltefde la sustitucion de monedas
sobre la inflacion. Sus resultados sugieren gueflacion como consecuencia de
déficit fiscales se agrava ante la presencia d#wstién de monedas.

Ya en afios mas recientes, encontramos algunasanesal efecto de sustituciéon
de monedas en Uruguay. Por ejemplo, Baquero (1&9&)entra que la mayoria
de los paises latinoamericanos se caracterizalp@némeno de sustitucion de
activos (utilizado aqui como sinénimo de dolarigagi Sin embargo, sefiala que
en Uruguay y Bolivia cumple un marcado rol trangaeal. Barran (2002 por su
parte sefiala queé’En la economia uruguaya se presentan los fenOmetdes
substitucion de moneda, substitucion de activoslgrizacion del crédito. Para
ilustrar el primer caso, la co-circulacion de momedxtranjera como medio de
pago, se encuentra en el rango de 40% — %%66 figura 4) Para este céalculo se
supone que el circulante en doélares en poder dbligal es cero, lo cual no es
cierto, ya que se utilizan ddlares no solo para temnsacciones con bienes
durables, sino que, inclusive, uno puede pagard@ards en el supermercadoEl
documento no aclara cémo fue realizado dicho aalcul

Fig. 4: Co-circulacion: Participacion del Dolar enMedios de Pago (1990-2001)

Co-circulacion: Participacion del doélar en medios de pago
(Hipotesis minima)

Fuente: grafico extraido de la pagina web del B&ewatral de Bolivia:
http://www.bcb.gov.bo/webdocs/publicaciones/dodstje/disertaciones/archivos/2003/4_Barran.pdf

12 Resumen de su intervencién en el Seminario orgdoipar el Banco Central de Bolivia en Junio de
2002.
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Feige et al. (2000, 2002) hace un esfuerzo por medcirculante en moneda
extranjera de una forma directa. Existe una fueetenformacion directa que
puede ser utilizada para determinar cantidadesxmpaoclas de los billetes y
monedas de dolares en circulacion en los difergaees.

En las dltimas tres décadas, el Servicio de Adudadsstados Unidos ha tenido el
mandato de colectar informacion de los flujos iméeronales de dolares. En dicho
pais las personas o instituciones que importarporéan instrumentos monetarios
en exceso de US$ 10.000 deben llenar un reportecwimcomo CMIR (Currency
and Monetary Instrument Report) desde 1977. Lossdaigregados de estos
reportes generan observaciones en series de tidenfas salidas y entradas de la
moneda norteamericana, desde o hacia diferentdgvaesDe esta forma es
posible obtener estimaciones aproximadas de laideahtde dodlares que se
mantiene en el exterior, asi como saber la loc@brade dicha moneda en el
mundo.

La figura 5 presenta estimaciones de tenencia gg@tacde moneda domeéstica y
de moneda extranjera en circulacion para varicsepaen el afio 1996. Dentro de
los paises mas dolarizados segun esta metodogiacsientra Argentina, Arabia
Saudita, Kuwait, Rusia, Latvia, Uruguay, BolividNicaragua.

Fig. 5: Circulante en Moneda Extranjera y Circulante en Moneda Local
(en USD, PPP ajustados)
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La tabla 1 presenta la evidencia disponible deafdidad de ddlares circulando en
varios paises de América Latina incluyendo a Uryglua columna 1 contiene las

estimaciones de los autores del trabajo obtenid@vés de los reportes del CMIR
hasta los afios 97-98 y la columna 2 es obtenidavag de encuestas informales
conducidas por un equipo de representantes deloBdacla Reserva Federal

(FED) y del Departamento del Tesoro de EE.UU.

Ambas medidas sugieren que Argentina exhibia laompgsesion de ddlares per
capita en America Latina.

Tabla 1: Estimaciones de Tenencia de Délares y ter@a de Moneda Doméstica Per Capita

Table 1- Estimates of Per Capita Holdings of US Currency and Domestic
Currency in Latin America
() (2)™ (3)™
Country Per Capita $FCC Per capita $FCC Per capita $SLCC
CMIR Estimates (1997/98)|US Treasury Informal Survey
(Dollars) (Dollars) (Dollars)

Argentina 1478 698 374
Bolivia 144 NA 49
Brazil 15 6 108
Colombia NA 52 81
Costa Rica 209 NA 130
Dominican Republic NA 188 98
Mexico NA 51 124
Nicaragua 135 NA 25
Panama NA 648 0
Paraguay NA 18 85
Peru 67 185 50
Uruguay 762 NA 199
\Venezuela 104 NA 93
Sources:
*Author’s Caleulations: **(United States Treasury Department, 2000): ***International Financial Statistics

Fuente: Feige et al. (2002)

Las estimaciones de las tenencias en dolares sgo lutilizadas para calcular el
indice de sustitucibn de monedas, de sustitucioradi®wos y de dolarizacion.

Feige et al. (2002) examin6 dichos indices para moastra de 24 paises y
encontré que el popular indice de dolarizacion Ml se encuentra altamente
correlacionado con el indice de sustitucion devastipero resulta ser una pobre
medida de la sustitucion de monedas. La figura @stna una comparacion de
paises con relacion al indice de dolarizacién d&l ¥ un indice de dolarizacion

mas amplio, que incluye el monto estimado de délarecirculacion de cada pais.
El indice de dolarizacion del FMI subestima el waeleto alcance de la
dolarizacién debido a la omision del circulantedgtares. Las estimaciones de
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Feige et al. sugieren que la mayor dolarizaciériadéo ha ocurrido en Bolivia,
Nicaragua, Uruguay y Argentina, mientras que Méxicdenezuela parecen ser
los paises menos dolarizados de la mencionada rauest

Fig. 6: Medidas Alternativas de Dolarizacion (IDNOe ID del FMI)
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Fuente: Feige et al. (2002)

La figura 7 presenta las estimaciones del gradsudétucion de monedas y de
sustitucion de activos en América Latina. Dichaifgmuestra que los patrones de
sustitucion de monedas y activos son de hechortiasii#erentes entre los paises
observados. Se destacan Uruguay, Peru y Bolivia gbohecho de que la
sustitucion de activos domina a la sustitucion dmedas, mientras que en los
otros paises se observa el patrén contrario.

Fig. 7: Sustitucion de Monedas y Sustitucion de Aistos

100.0
80.0
60.0 o
40.0 —
20.0

}

0.0 .

Argentina
Bolivia

Brazil

O Currency Substitution Index (CSl) B Asset Substitution Index (ASI)
Fuente: Feige et al. (2002)

Colombia

Costa

Rica

Dominican

Republic

Mexico

Nicaragua

Panama

Paraguay 1

Peru

Uruguay

Venezuela

29



Si no se pueden confirmar salidas de dolares gmneentes, probablemente la
entrada de dolares puede ser atribuida a un inotenan la demanda de esta
moneda por parte de los residentes. Este puntoistie@ @s consistente con la
evidencia anecdoética en Uruguay que mencionabaaRéonBarran. No soélo se
realizan transacciones en dolares sino que la gmnagoria de los agentes
economicos han incorporado al dolar como instrumerara el analisis de las
variables econdmicas.
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V. ESTUDIOS EMPIRICOS Y MARCO
TEORICO

V. 1. Estudios Empiricos: Medicion de Co-circulacbn
de Monedas

Los primeros estudios empiricos sobre “sustitucd® monedas” parecen
confundir el motivo de medio de cambio y unidactdenta, con el motivo reserva
de valor del dinero denominado en moneda extrarffetstitucion de activos”).
Estos trabajos ofrecen poca evidencia de la presdecSM ya que no tomaron en
cuenta los posibles efectos de la SA en la estimaie los modelos.

Autores como Miles (1978) y Bordo y Choudri (198&dlicionaron a los
determinantes tipicos de la demanda de dinero dmaésuna variable que
representaba la depreciacion esperada de la mdoedh con respecto a la
extranjera, e interpretaron dicha variable comoce$to de oportunidad de
mantener moneda nacional en lugar de moneda extsacpmanedio de cambio
El problema con esta aproximacion surge como comes®ia de que la tasa de
depreciacion es el principal componente del rerghtoi de los activos
denominados en moneda extranjera en términos deofeeda nacional, lo cual
también representa un costo de oportunidad relevdammantener dinero local. O
sea, dicha variable puede no soélo afectar la coigipasentre monedas de la
demanda de dinero transaccional total, sino quariastambién afectando el
tamafo total de la misma, por medio de movimiemkesde liquidez a moneda
extranjera como reserva de valor e instrumentondersion. En extremo, la
demanda de dinero domeéstica podria depender @desdade depreciacion incluso
en ausencia de SM.

Una aproximacion diferente es propuesta en estugies hacen referencia a
Cuddington (1983) como el primer autor que sefial® @roblem¥. La idea
central es incluir en la regresion de la demanddirero, tanto a la tasa de retorno
en moneda nacional de los activos denominados @&daocextranjera, como a la
tasa de depreciacion de la moneda nacional respbxtta extranjera, para
distinguir entre SM y SA. En esta regresion, urficente de tasa de depreciacion
significativo y negativo estaria sugiriendo la presa de SM, a pesar del efecto
de SA. Sin embargo, ambas variables estan esinectta correlacionadas y sus
efectos independientes resultan dificiles de djsiim

13Ver Thomas (1985); Sahay y Végh (1996); y BaliBennett y Borensztein (1999).
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Como consecuencia de los diferentes problemas omawds algunos trabajos
mas recientes utilizaron una nueva aproximacioa pamprobar la existencia de
SM™. La idea central es que si algiin agregado ena®lauede ser considerado
como parte de los saldos monetarios utilizados motivo transaccién (o sea,

representa SM), y a su vez, existe una relaciontiy@sntre la trayectoria de

dichos saldos y la dinamica de la inflacion, engsncla inclusion de dicho

agregado en la oferta de dinero total mejorarjustea de la ecuacioén de precios.
La existencia de dicha mejoria seria la evidenehbhefecto de SM de dicho

agregado. El supuesto tedrico en el que se basanestodologia es que la
correlacion entre el dinero por motivo transacgida tasa de inflacion seria alta,
y no sucederia lo mismo con la correlacion entsealttivos y la inflacion (Berg y

Borensztein, 2000a).

De acuerdo a lo descrito anteriormente Feige €800, 2002) ha estimado las
tenencias de circulante en dolares per capitayzaras paises de Ameérica Latina
y paises de transicion, basado en el ajuste deR&mortes de Transportes
Internacionales de Moneda e Instrumentos Monetéd@GMIR). Un estudio hecho
por el Tesoro de EE.UU. (2003) para el uso de Us#af de fronteras, indica que
entre 55%-60% de los US$ 620,000 millones de dslareefectivo totales al final
de 2001, o sea US$ 340,000 a US$ 370,000 mill@mas, mantenidos fuera de los
EE.UU. Sin embargo, este estudio sefala que, canmoheda se puede mover
rapidamente alrededor del mundo, -usualmente sin detectada-, la
determinacion de su localizacion en cualquier mdmes virtualmente imposible
(Zoryan, 2005).

Asimismo, Feige et al. (2000) introduce otros dastados para determinar la

cantidad de marcos alemanes que podrian estalacidnuien algunos de los paises
de transicion en la época. El “método de desplazaimide denominacion” se

basa en la hipétesis de que la sustitucion de nzoegttanjera trae aparejado el
uso de billetes extranjeros de alta denominacian tgnden a reemplazar a los
billetes nacionales de mas alta denominacién. BExamio la estructura de

denominacion de billetes en moneda nacional obdarvae espera inferir la

extension en el uso de de la moneda extranjera.

El segundo método utiliza estimaciones de la fun@dé demanda de moneda
extranjera para paises conocidos por su alta dataén. Los parametros

estimados son luego utilizados para simular la del@ma@le moneda extranjera (en
el ejemplo, marcos alemanes) en paises en loseqereis que la moneda alemana

14 Ver Berg, Borensztein y Chen (1997); Balifio, Behpdorensztein (1999); Berg y Borensztein
(2000a); y Serhiy (2000).
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funcionaba como sustituto de la moneda local. Anthésodos fueron aplicados
para el caso de Croacia.

Para el caso de Bolivia, Orellana (1999) propusom#&todo alternativo de
estimacién de moneda extranjera, el cual se baska ¢®oria cuantitativa del
dinero. Las velocidades de circulacion del dineeolas dos monedas fueron
estimadas a partir del valor de los cheques tramdgtaen la camara de
compensacion de cheques y de los depdsitos adaerisambas monedas.

Los documentos de SECMCA de 2003a y 2004 para lesnoeias
centroamericanas y de la Republica Dominicana, desarrollado el llamado
“Método del Multiplicador Monetario” que se derida algunos trabajos para la
medicion del multiplicador monetario desarrolladuera paises sudamericanos
entre los que cuenta el de Orellana (1999). La taseste método es encontrar la
relacion de reservas a depdsitos y hacer el supdestjue las preferencias por
circulante del publico en cualquiera de las dosedas son muy similares. Con
dicho supuesto, se estima el multiplicador monetam dolares, para luego
estimar los dolares en circulacion. Esto implicatiponer que para el publico es
indiferente utilizar una u otra moneda, es deds, pesos y los ddlares serian
sustitutos perfectos. Por otra parte, no signifieeesariamente lo mismo para los
bancos: las reservas de moneda extranjera tienecomnponente legal y otro
voluntario. El multiplicador monetario en moneda&ioaal relaciona el dinero en
sentido estricto o amplio con la base monetaria.

oM _C+D_ %+1 _1+c
_BM_C+R_%+%_r+C

dondeM es el dinero en sentido amplio o estricto en manetionalBM es la
base monetaria es el circulante en pesdR;son las reservas monetarias o los
depdsitos de los bancos en el banco central; @ aglécion de circulante a
depositos; y es la relacion de reservas a depositos. Es asielgonultiplicador
monetario depende de la preferencia del publicocpoulante €) asi como de la
tasa de reservas monetarias.

Por su parte, el multiplicador monetario en dolaeglefine como la relacion de
depdsitos totales en moneda extranjera con el depdgial de dolares tedrico.

Suponiendo que todos los depdsitos de dolares apbwreera partir de dicho
depdsito inicial permanecieron en la economiaclaaeion del multiplicador en

dolares puede escribirse como:
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m' - CME + DME — 1+ CME
ME
CME + RME rME + CME

DME B mIME RME

C =
ME m e _1

donde, C,. es el circulante en dolare®,. son las reservas monetarias en
dolares; yD,,. son los depdsitos de dolares en los bancos.

Belén Freire (2002) por su parte, estimo la cadtdia dblares en circulacion para
el caso ecuatoriano. La metodologia consiste @émasta entrada neta de délares
en la economia a través de las diferentes cuemrtda Balanza de Pagos, para
luego detectar la parte que esta intermediadavadrde los balances del sistema
financiero-, obteniendo como diferencia la partesitermediada que estaria en
posesion del publico.

Para el caso de Armenia se llevo a cabo una es@iméel circulante en délares a
través de una encuesta a unos 700 armenios (ZoR@Hh). Se dividio a la
poblacién en diferentes estratos de ingresos, & patener una estimacion mas
certera no se preguntd directamente cuantos dotaresfectivo estaban en la
posesion del encuestado, sino que se pregunt@iél porcentaje de efectivo en
dolares al efectivo en la moneda local, o el pdajerde efectivo en délares a los
depositos en dolares del encuestado. Como tamtivedl de depdsitos en doélares
como el nivel de circulante en moneda nacionalcgrocidos, es posible estimar
el nivel de circulante en ddlares a partir de dicli@rmacion.

Krueger y Ha (1995) mencionan otras metodologiesgde encuestas de tenencias
de moneda, técnicas de ajuste estacional, hastaaegines de los flujos de
dolares a partir del Reporte del Circulante e tmsantos Monetarios (CMIR) del
Banco de la Reserva Federal.

V. 2. Marco Teorico

Este trabajo se basa en el imponderable document&rdeger y Ha (1995)
titulado “Measurement of Co-circulation of Curreggi. Por ser fuente de
inspiracion de esta investigacion se considera exiewnte realizar un breve
resumen del estudio:
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La co-circulacién implica el uso regular de dos @smonedas dentro de un pais.
Este estudio cubre los aspectos conceptuales yoliecg asi como algunos
detalles de los métodos y evidencia empirica, adosi con el movimiento fisico
de monedas entre paises y del uso de multiplesdasrgentro de una economia.
Aclara que la co-circulacion no esta relacionada eb uso de instrumentos
financieros denominados en moneda extranjera, tale® depositos bancarios o
titulos.

A menudo ocurre en situaciones de inflacion y sriscondmica, donde los
movimientos internacionales de efectivo en monexiaamgjera resultan en la
sustitucion de la moneda doméstica. También ap#itacaso de arreglos
monetarios regionales, en los cuales las monedabsd@aises involucrados
circulan a través de la union. La co-circulacioncemmiin en América Latina y
Europa Central, y también ocurre en varios paisésvetdio Oriente, el Este
Asiético y de Africa. Esta causa problemas estadiste medicion en la balanza
de pagos y en las estimaciones del stock de dinero.

Este estudio repasa un niumero de métodos utilizaa@smedir la co-circulacion.
Algunas investigaciones de la época indican que P@(000 millones o mas
podian estar siendo utilizados fuera de los Estaltodos, y grandes cantidades
de otras monedas también podrian estar implicdglasgeneral, se dispone de
mejores técnicas para medir la cantidad de dineeodgja el pais de emision, de
las que existen para estimar la cantidad de moerddanjera que circula dentro de
una economia.

La penultima seccion del estudio revisa algunadidaupcias de la co-circulaciéon
para las mediciones estadisticas y las politicas@nuicas. Se encuentra que la
co-circulacion resulta en una pérdida de sefoneaja el pais receptor, afecta el
control sobre la politica monetaria, y genera eip@s cambiaria en el pais.
Ademas de esto, se pueden crear errores estasligtiecafecten las decisiones de
politica.

Un anexo discute los cambios en la demanda por daoegtranjera que pueden
ocurrir cuando un pais permite su libre circulacidn segundo anexo preparado
por Roman Zytek discute cOmo la segmentacion deneixados puede afectar a
las estimaciones estadisticas de co-circulacion.

Kruger y Ha detallan algunos casos particularedd@mde se ha observado el
fendbmeno de co-circulacion. Asimismo, explicanrastodos que se han utilizado
en estos casos para su medicion:

El gobierno de Alemania, ha estudiado con detéalieije internacional de marcos
alemanes, habiendo construido una estimacién ddllgs de dicha moneda
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mediante el monitoreo de los patrones especifi@mgetorno vinculados con
algunas transacciones en la cuenta corriente blaldamza de pagos, tales como el
turismo, los flujos de capital a través del sistdraacario y los relacionados con
movimientos de trabajadores inmigrantes. Se ha ndérao evidencia de un
rapido retorno de los marcos alemanes, buena part®s cuales regresaba a
Alemania unos pocos dias después de haber saligaide

Porter (1993) estimoé las tenencias de efectivo 8D fliera de los Estados Unidos
mediante el uso de técnicas de ajuste estaciosamiando que no existe un
patron estacional consistente para su retorno debid distancia y los costos de
reembarque. El argumenté que la demanda estagion&iansacciones en Canada
podria ser parecida con la de Estados Unidos yvazspodria ser utilizada como
proxy de la demanda estacional de este pais. Deglos supuestos, la diferencia
entre las amplitudes estacionales estimadas yhssreadas por las autoridades
monetarias puede ofrecer una estimacion del dipgecse mantiene en el exterior.

Porter encontré que cerca de US$ 200,000 millonea® circulaban fuera de los
Estados Unidos. Estimaciones un poco mas recieetés Reserva Federal (2001)
calculan el circulante en délares fuera de losdéstdJnidos entre US$ 250,000-
350,000 millones, que constituyen un préstamo sierés para el Gobierno
Federal, con un ahorro de entre US$ 12,000-17,000nes anuales (Larios y

Arévalo, 2001).

Krueger y Ha plantean que el simétrico del mismtoohe& puede ser utilizado para
estimar la cantidad de moneda extranjera que airenluna economia, siempre
gue dicha moneda circule Unicamente por motivessaecion.

Kamin y Ericsson (1993), estudiaron el nivel deadahcion en Argentina a través
de un modelo econométrico de la demanda de diestionaron una funcién para
la diferencia entre la demanda de dinero en pegosUYSD, la cual depende de un
vector de variables como la inercia hiperinflacitga/ la devaluacion esperada
del peso. Encontraron que el saldo de efectivocgrealaba en US ddlares dentro
de la economia de Argentina, representaba la pormés grande del saldo total de
billetes y monedas en circulacion, cerca de 9 vdegssdepositos en USD y

alrededor de 4.5 veces los pesos en circulacionpuigsglen encontrar otras
aplicaciones de esta metodologia para los paisesedoamérica y de la

Republica Dominicana en los documentos de la SECNRDA3a y 2004)
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Finalmente, Ha (1994) y algunos estudios para pédsimoamericands utilizaron

el método de maxima verosimilitud, para determlagvorcion de Rand (moneda
de Sudafrica) y de USD en circulacion en Swazilangi dichos paises
respectivamente; parten de una funcién de demamdineéro donde se reformula
el agregado monetario para incorporaduque es la razon de circulante en USD a
circulante en moneda nacional. Encontraron qug edtimado para Swazilandia
era de 0.4 y, por ejemplo, el de Ecuador era deld.gue significa que en el
primer pais la porcién de circulante en Rands sspriaba el 40% del circulante
en la moneda nacional y en el segundo pais, los Bl§ieraban a la moneda
nacional, el sucre, en una relacion de 1.8 veces.

El estudio de estos casos y las metodologias addigz, ha servido para ilustrar
posibles métodos para la medicion del circulantd@ares dentro de la economia
uruguaya.

15 Algunos paises latinoamericanos donde se ha aplielathétodo incluyen Bolivia (Orellana, 1999), El

Salvador (Larios y Arévalo, 2001), Ecuador (JijpB02), y otros paises de Centroamérica y la Regaibli
Dominicana (SECMCA, 2003ay 2004).
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V. METODOLOGIA

Metodologias para la estimacion del circulante elai2s

El esquema conceptual predominante en Uruguay denmasi al dinero
transaccional como el circulante en poder del paldin moneda nacional mas los
depositos a la vista en dicha moneda (M1). Estal@user consecuencia de la
creencia de que solo el dinero nacional, en lasderdefinidas, posee la liquidez
necesaria como para utilizarse como medio de pagbjen, del hecho de
considerar impracticable la estimacion y el condielcirculante en otras monedas
por parte de la autoridad monetaria. Sin embagpdepdsitos denominados en
moneda extranjera si han entrado en las definisioré&s amplias de dinero.

Existe amplia evidencia de la utilizacion del da@amo reserva de valor por parte
de los agentes econdmicos uruguayssmismo, es altamente aceptado el uso del
dolar como medio de pago para realizar transacsioh@ estimacion del
circulante en dolares se justifica, por un lada, g0 impacto en los agregados
monetarios y las influencias que estos pueden tsolere el nivel de precios,
siendo un factor decisivo en la confeccion de l#tipa monetaria; y por otro lado,
porque puede dar un panorama mas completo del Bamihe dolarizacion y sus
consecuencias sobre la fragilidad financiera dsfesia. En el documento de
Krueger y Ha (1995) se examinan y exponen difesetéenicas de medicion de
co-circulacion de monedas que pueden ser utilizadasrias situaciones.

Particularmente, dos técnicas de estimacion seesardlladas: el Modelo de
Demanda de Dinero con Expectativas Inflacionanasr(in y Ericsson, 1993), y
el modelo de Maxima Verosimilitud (Ha, 1994).

V. 1. Modelo de Demanda de Dinero con Expectativas
Inflacionarias (Kamin y Ericsson, 1993)

Este método se basa en la estimacion de una fudeiGemanda de dinero (en
sentido amplio) que incluye dos conjuntos de vémbndependientes: por un
lado, los determinantes tipicos de una funcion elmahda, y por otro lado, una
variable que incorpora el llamado efecto trinquetéchet effedt o histéresis, es

decir, el hecho de que los dolares no se fugarbsistema una vez lograda una
relativa estabilidad de la moneda local. Esto deede la expectativa de alta
inflacion que se mantiene fresca en la memoriaoda@agentes. La idea central es
gue la demanda total de dinero estd compuesta p@momponente observable
(moneda nacional) y otro no observable (délaresja Bxplicar el componente de
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demanda observable, en presencia de co-circulat@riyuncion de demanda

convencional necesita ser ajustada por la inflaerde los doélares que se
demandan por el efecto trinquete. Una vez estinegtibefecto se puede estimar el
componente no observable, es decir, los dolareg@riacion.

Supongamos qukl representa los saldos monetarios observados deados en
pesos;M* representa los saldos monetarios de dolares yspsmguntamente,
siendo que el componente de ddélares no es obsendadbldemanda pdvl* en
términos reales se especifica como una funcioniheg tipica de demanda de
dinero de la forma:

Iog('\/I %): q(Y,R) (1.1)

dondeP es el nivel de preciosy es la variable de escala;R/es un vector de
retornos de tres activos a saber: dinero en seatigmio, los bienes domésticos y
los dolares. Los retornos nominales de dichos @xthon representados ponp,

y Ae respectivamente, donde es el tipo de cambio (doméstico/extranjero), las
variables minusculas estan en logaritmas gs el operador diferencia. Se espera
gue la funcidng sea creciente eMy enr, y decreciente eAp y enAe debido a
gue los bienes y los dolares son consideradogigostdel dinero.

Por otra parte, la demanda pdren términos reales se especifica incorporando el
efecto trinquete a través de una variable que aeta§ expectativas de altas
inflaciones o devaluaciones. Esta variable estéesgmtada porp™, y es el
opuesto de la tasa de inflacion maxima a la fe@&rdonces, se estiman los
coeficientes de la siguiente expresion utilizaretgresion lineal:

m_p:yo+y1r+y2Ap+y3Ae+y4Apmax (12)
dondey,)0, y,(0, y;(0, Yy y, <0, son los signos esperados de los coeficientes.

De acuerdo con lo mencionado los coeficienteApmlg Ae deberian ser negativos.
Por otra parte, el coeficiente de la tasa de iatpesiva reat podria ser positivo
debido a que el dinero en sentido amplio incluygedepdsitos a plazo que ganan
intereses. En el caso del coeficiente vinculad@pd®, se espera un signo
negativo que estaria demostrando el efecto deersidilidad en la reduccion de la
demanda de dinero causada por la fuerte inflacidewaluacion pasada, o dicho
de otra manera, por los fuertes retornos pasaddssdactivos alternativos al
dinero.
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La diferencia entre la demanda gdF y M, es decir, la demanda por doélares
medida en pesos, depende de la variabl&:

(m*=p) = (M- p) = y,Ap™ (1.3)

Por definicion,M* = M + EQ, dondeE es el tipo de cambio nominal,§ es el
saldo de dolares. Sustituyendo esta expresion eadacion (1.3) y utilizando el
coeficiente estimado dg,, se deriva:

[t

(> 1) (1.4)

Quien escribe opina que el saldo de doélares estiraguhrtir de esta metodologia
se corresponde mucho mas con una utilizacion dedaeda extranjera como

medio de cambio que como reserva de valor. Eslessnge justifica a partir de la

inclusion de la tasa de depreciacion de la monechd tespecto de la extranjera en
la funcion de demanda de dinero. En efecto, y ceaimlan Kamin y Ericsson

(1993), dicha tasa estaria capturando el efectsuditucion de la moneda

nacional por la moneda extranjera como reserva aler,vya que dicha tasa

representa la mayor parte del rendimiento de logaacen dolares en términos de
la moneda nacional. El valor del saldo estimadaipodo corresponderse con la
definicién clasica del circulante en délares engoatkel pablico ya que una parte
de dicho circulante se atesoraria, sobretodo enemto® de menor credibilidad en
el sistema financiero. En esencia, la estimacidiasen proxy de la cantidad de
dolares en circulacion por el efecto de sustitudémonedas.

La aplicacion para el caso uruguayo requiere deiente grupo de variables:

* Dinero en sentido amplio en moneda nacional

» Tasa de interés pasiva real de activos asociadbseb en sentido amplio
« Indice de precios al consumidor

« Tasa de inflacion maxima a la fecha (maximo dellosios 24 meses)

» Tipo de cambio nominal promedio de venta

« indice trimestral de volumen fisico del PIB

Este método se basa en las estimaciones de Karkiricgson (1993) para la
economia argentina, ante la evidencia de que umaweninado el periodo de
hiperinflacion que promovié la corrida de los agsnhacia depdsitos en moneda
extrajera, estos ultimos no regresaron hacia laea®riocal por miedo a que
ocurran situaciones extremas como las del pasatknte. Para el caso argentino,
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este método concluy6 que durante 1990 los délaresg@ulacion representaban la
mayor parte de los saldos monetarios, algo comweektés la cantidad de pesos en
circulacion y 9 veces los depositos en dolaresaéibdo también ha sido aplicado
para algunas economias centroamericanas en losndatos de la SECMCA
(2003a) y SECMCA (2004).

En este documento se intentara una aplicacioneadaomia uruguaya, tomando
en consideracidén que tiene un extenso historiduddes inflaciones desde antes
de la década de los ochenta y en los primeros @éida década de los noventa,
seguido de una relativa estabilizacion, y un rebioflacionario después del

abandono del régimen cambiario en 2002. En losya#tiafios la inflacion anual se
ha mantenido relativamente controlada, no pasaedmdligito.

V. 2. Modelo de Maxima Verosimilitud (Ha, 1994)

Teniendo en cuenta que la emisibn monetaria tataliene hipotéticamente una
porcién que estaria circulando en délares, est@dnétonsiste en estimar una
funcion de demanda de dinero convencional suceseeess, utilizando diferentes
relaciones entre el circulante en ddlares y elutdrte en pesos (relaci@). La
idea central es encontrar el valor aproximadd@dgue maximice el valor de la
funcidén de verosimilitud de las sucesivas estimaesp es decir, el valor d& que
haga “mas probable” la ocurrencia de los datosteméndo en niveles aceptables
la significancia de los parametros y la bondadjdsta de la funcién de demanda
de dinero.

En la funcion de demanda de dinero convencionalcdatidad de dinero
demandada depende del ingreso y de las variablesreflejan el costo de
oportunidad de mantener dinero: tasa de interéfl&cion esperada. Dado su
ingreso, el agente representativo elige gastabesurno de bienes, en tenencia de
dinero, y en tenencia de instrumentos financiewss generan interés, siendo que
el retorno real del dinero es el opuesto de ladasaflacion esperada, y el retorno
real de los instrumentos financieros es la tasatdeés real. Asumiendo que el
dinero y los instrumentos financieros son biendsstwtos en la definicion de
dinero en sentido estricto, se espera que la deanaled dinero reaccione
positivamente al ingreso y negativamente a lacidlay la tasa de interés real. La
funcién de demanda utilizada es la siguiente:

log(M %,)zaO +a,log(Y) +a,m® +a,r (2.1)

a,)0, a,{(0, a,(0
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dondeM* es la demanda de dinero nominal en sentido estices el nivel de
precios,Y es el ingreso reali®es la inflacion esperada;ryes la tasa de interés
real.

Por otra parteM* incluye la demanda de dinero no observable enrefha los

saldos monetarios observables, los cuales inclwjlemirculante en moneda
nacional C) y los depdsitos monetarios. Entonces, el nexeeeluts saldos
observables y los no observables queda dado por:

M*= 6C + M

Donde®© es la razén del circulante en dolares respecteidailante en moneda
nacional. Por ejemplo, € = 0.1, entonces, el circulante en dolares equigale
10% del circulante en moneda nacional. Una veztiiitada una funcion de

demanda de dinero satisfactoria, esta se estif@mea recursiva (incrementos de
0.1 en®) y se guarda el valor de la funcion de verosimlipara cada estimacion,
observando cual es la proporci®rgue maximiza dicho valor.

Aqui procede un razonamiento similar al del métadterior. Al tratarse de una
estimacion de la funcién de demanda transaccioaalidero, el valor de theta
representaria el porcentaje de délares que estédosidemandado por motivo
transaccion. O sea, estaria representando unaifmzembn del fendmeno de
sustitucion de monedas.

Para aplicarlo al caso uruguayo se requiere deiegite grupo de variables:

* Dinero en sentido estricto

» Circulante en moneda nacional

« [ndice de precios al consumidor

* Tipo de cambio nominal promedio de venta
« [ndice de volumen fisico del PIB trimestral

Este método ha sido utilizado frecuentemente poFMI en paises donde se
permite el uso legal de una o0 mas monedas exteanj@abe mencionar algunas
economias donde se ha aplicado el método: Suazlgifth, 1994), Bolivia
(Orellana, 1999), El Salvador (Larios y Arévalo02]) Ecuador (Jijon, 2002), y
otros paises de Centroamérica (SECMCA, 2003 y 2004)

V. 3. Datos

Para este estudio, se utilizaron datos trimestddede el primer trimestre de 1980
hasta el segundo trimestre de 2008, obtenidosvastrde la base de datos de las
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Estadisticas Financieras Internacionales del Fdvidoetario Internacional para
las siguientes series: BM; M1; M2; depdsitos aistaven moneda nacional; suma
de los depositos a plazo en moneda nacional, en dmjahorros en moneda
nacional y depositos de moneda extranjera totalem@neda nacional; tipo de
cambio promedio trimestral; y tasa pasiva de istpaFa depdsitos de 1 a 6 meses
de plazo. Los datos sobre inflacion e IPC fuerotremdos a través de la pagina
web del Instituto Nacional de Estadistica (INE)og ldatos sobre el indice de
volumen fisico del PIB trimestral fueron obtenides el sitio web del Banco
Central del Uruguay (BCU) a partir de 1988.

Para el modelo de demanda de dinero con expedaitiffacionarias se utilizaron
datos a partir de 1980 ya que, como se explicar&lgoréximo capitulo, la
variable de escala fue excluida de dicho modelo.eBibargo, para el modelo de
maxima verosimilitud se utilizaron los datos a pate 1988 como consecuencia
de la inclusién de la variable de escala en laiumde demanda de dinero.

Las especificaciones de los modelos fueron estimadgrogramas estadisticos y
economeétricos convencionales disponibles parawestigador incluyendo SAS,
LIMDEP, R, Excel y Eviews; utilizando procedimiestale regresion lineal y
maxima verosimilitud.
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VI. ESTIMACION Y RESULTADOS =

Origen de la Dolarizacion en Uruguay

Como se ha descrito anteriormente el proceso daridation de los activos
financieros en Uruguay es un fendmeno que se arigin las arraigadas
expectativas de los agentes en torno a altas tssasflacion. Una forma de
conservar el valor de la riqueza es resguardaretolamoneda extranjera. Uno de
los principales factores que ha reforzado la tecidecreciente por conservar la
riqueza financiera en moneda extranjera, ha sidégéien de mini-devaluaciones
gue comienza en los afios 70, que permite predeciexactitud cuales serian las
pérdidas de conservar saldos monetarios en morezanal y las ganancias de
proceder a sustituirlos por moneda extranjera. dan@mia uruguaya posee una
tasa de dolarizacion de activos que ronda el 81f%lpa depdsitos y 73% para los
créditos (Ottavianelli, 2008).

La amplia trayectoria de la dolarizacion de lodrimeentos financieros y de los
activos en Uruguay, se ha infiltrado en los med®®ago. La razén por la que el
publico utiliza el dblar para pagar y valuar logr#s y servicios, radica en la
necesidad de mantener el valor de dichos bieneswic®s en una moneda mas
estable, en este caso el dolar.

Resultados Esperados

De esta forma, no seria extrafio que las estimaxialee dolarizacion del
circulante representen una proporcion significati@ stock de billetes y
monedas denominado en pesos.

Saldos Reales

Para evaluar cudl ha sido la tendencia de distctosponentes de los diferentes
agregados monetarios en moneda nacional y exteadrante los ultimos 28

afios, se deflactaron los saldos expresados en maremional por el indice de
precios al consumidor (IPC), obteniendo una medidexy de los saldos

monetarios reales que se conservan en pesos gslolar

El grafico de la figura 8 muestra que el publicahaeinclinado primordialmente
por mantener sus depadsitos en términos realesranrada extranjera. Asimismo,
se observa una tendencia creciente de la dolajdizade los depdsitos, que

18 Diferentes tablas y gréaficos del trabajo econoicgéy estadistico pueden ser encontrados en ebanex
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comienza a mostrar sefiales de reversion en el @Bi® @roducto de las nuevas
politicas aplicadas como consecuencia de la dnmasciera del 2002 y del nuevo
escenario interno y externo. Por su parte, la teridede los depoésitos a plazo y de
ahorro en moneda nacional ha visto una caida auestauna sustitucion por
depdsitos en délares producto de las preferenciaggnservar la rigueza en la
moneda dura. El agregado M1 ha mostrado una ralatwstancia a lo largo del
periodo, y un fuerte crecimiento desde el afio 2003.

Fig. 8: Saldos Monetarios Reales (1980-2008)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS del FMI

Fig. 9: Saldos Monetarios en Porcentajes
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VI. 1. Modelo de Demanda de Dinero con Expectativas
Inflacionarias

Objetivo Central

Estimar el valor del parametsa de la ecuacion 1.2. Este método de la demanda
de dinero que incluye una variable trinquete, tasukteresante a fin de evaluar el
origen de la dolarizacion de activos y la persigterdel délar como medio de
pago y reserva de valor.

Variables y Ajuste del Modelo

Para ello se construyd una serie de la tasa deciGfi mensual maxima de los
Gltimos 24 mesé$ como proxy de la variable trinquetetchet variablg, cuyo
proposito planteado originalmente por Kamin y ESos (1993) era incorporar en
la ecuacion de demanda de dinero, un parametro egtimara los saldos
monetarios reales en moneda extranjera que se larmante inercias
hiperinflacionarias.

Como variable dependiente se han probado diferagtegados monetarios reales
en logaritmos de los que se seleccionaron: M1 (diea sentido estricto) y M2
(dinero en sentido amplit5)

Se ha omitido la variable de escala como en el mmode demanda para
economias hiperinflacionarias de Cagan (1956), snacen Kamin-Ericsson
(1993). La investigacion preliminar no ha encontrach papel significativo del
PIB en la especificacién de los modelos para M12; isu exclusién mejora el
ajuste de los mismos.

Como costos de oportunidad se incluyé la primeffareiicia de la tasa de
inflacion trimestral calculada a partir del indabe precios al consumidor (IPC), la
primera diferencia del tipo de cambio nominal prdioetrimestral y la tasa de
interés real pasiva de 1 a 6 meses para depogitag@fijo.

La significacion de los parametros individualesrbsultado satisfactoria con la
excepcion de la tasa de interés real y el difea¢nld tasa de inflacion para M1. A
su vez, las variables son conjuntamente signifiaaten ambos modelos (ver tabla
2). Observando la significacion de los pardmetyols desvios estandar de los
mismos se pude concluir que para este modelo, jlar mepecificacion viene dada

"Ver en anexo gréfico de la variable proaychet.
18 Regresiones adicionales con otros agregados psed@mcontradas en el anexo.
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para el agregado M2. Esto esta en linea con iaadibn del agregado en sentido
amplio en el trabajo original de Kamin-Ericsson93p

Tabla 2: Resultados de las Regresiones para el Mddeon Expectativas Inflacionarias

Urugmay "Ratchet’” Fegression Fesults
for Selected Monetary Agorecates

Dependent Var:

Regressor Log(IvI1} Logi{M2)
constatit 4838 * 5331 %
0029 0.024
it rate -0.014 0.062 *
0.021 0.018
diinf rate) -0.170 1.083 *
0579 0485
diescch rate) -0.050 * -0.057F *
001z 0.013
ratchet: diprrass) -1.570 * -1.435 *
0403 0.337
F-sg 056 0.47
F-Test: p*=0 24.3 16.97
0.001 0.001
C otrenents:

* denotes significance at 5%

wariables m, gdp, and int rmate are indesed to the CPI

wariahles inflation rate and exchange rate are first-differenced values
logr gdp) has been excluded as in karnin-eticsson

Los signos de los coeficientes que se presentda €abla 2, son respecto a los
esperados con excepcion del signo de la diferafeia tasa de inflacion para el
modelo que utiliza como variable dependiente ahtibigno de M2 en términos

reales. Este muestra una relacion positiva engtei@cion de la inflacion y M2,

gue puede explicarse por la influencia que tienenflacion esperada en la
determinacion de la tasa de interés de los depgdsitoplazo. Una mayor

aceleracion de la inflacion se trasladaria a unayomaasa de interés,

incrementando asi la demanda por uno de los compsmedel agregado

monetario M2. Dicha explicacién es consistente losnresultados del trabajo de
Fried y Truijillo (2006). En dicho estudio se obsenna correlacion significativa

positiva (0.64) entre la aceleracion de la inflacyoel diferencial de rendimientos
entre depositos a plazo y depodsitos en caja deabwar figura 10).
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Fig. 10: Diferencial de Rentabilidad (plazo fijo-cga de ahorro) y aceleracion inflacionaria
(1980-2004)

Grafico N° 3 - Diferencial de rentabilidad y aceleracion
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Fuente: elaboracion propia en base & datos del INE v BCLL

Fuente: Fried y Truijillo (2006)

Pruebas sobre Variables y el Modelo

Las pruebas de raiz unitaria y de cointegraciolasl@ariables, se presentan en el
anexo. Para M1 (con y sin la estimacion de cirdelan USD) se rechaza la
hipétesis de raiz unitaria al 5%, es decir M1 preséa un comportamiento
estacionario. Se podria decir lo mismo de la tasanfliacion. Por otro lado, para
M2 (con y sin la estimacion de circulante en USD)se rechaza la hipétesis de
existencia de raiz unitaria, es decir, las sergepresentarian un comportamiento
estacionario, estarian integradas. Lo mismo oaorela variable ratchet y con el
tipo de cambio. El test de Johansen muestra lateexia de un vector de
cointegracion, argumentando a favor de la estagllide la relacion entre las
variables del modelo.

Resultados de la Estimacion
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Con la estimacion de, se obtuvo el valor del circulante en délaredaone fue
presentado en la ecuacion 1.4. De acuerdo coresodtados de la estimacion de la
ecuacion de demanda de dinero, se obtuvo que @llamte en dolares en la
economia uruguaya podria representar para medied®808 cerca de un 15% del
circulante en moneda nacional para el modelo gqueautM1l como agregado
relevante y 21% para M2, equivalentes a unos USS riillones y US$ 174
millones respectivamente. Asimismo, el porcentagecdculante en dolares a
circulante en pesos promedio para el periodo 1988-2ue de 31% para M1y
66% para M2. Para el periodo 1988-2008 los pronseglimjados fueron de 29%
y 53% para M1 y M2 respectivamente (ver tabla eexande estimacion del
circulante en délares en diferentes afios utilizatififwentes agregados monetarios
para estimar el modelo).

Las estimaciones para los ultimos 28 afios indiasn & peso del circulante en
dolares en la economia uruguaya ha disminuido,npasde cerca del 60% del
circulante total a mediados de los 1980s a menlo208é en los ultimos afios. En
términos absolutos, el monto ha sufrido fuertesacames a lo largo del periodo
destacandose una fuerte baja hasta mediados d&] 88 fuerte recuperacion
hasta el afio 1992, seguido de una estrepitosa caiia consecuencia del plan de
estabilizacion hasta el final de 2001 y comienzes2002. A partir de alli se
muestra una recuperacion como consecuencia de iaonae de la inflacion
reciente provocada por la devaluacién del peso0&2 2ue va hasta el final del
2004, luego, una caida rapida hasta el 2006 y wm repunte hacia el final del
periodo.

Fig. 11: Composicion por Monedas del Circulante t@l: Modelo ‘ratchet’-M2 (1980-2008)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS dely-ii las estimaciones del trabajo.
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Tabla 3: Doélares en Circulacion para los diferentes afios 80-2008)

car Mz _u5||3 i
I . _— | b5 i {
y (i million IS0 (iﬁlt:'u?lll-ilcn:tl_llggj

1950 $ 2100581 § 2 B0 11 %
1951 § 280751 % 36770 14%
1952 $ 198903 § 27528 14%
19583 $ 108800 § 2FZEB2 25%
1954 ! gE099 % 22075 25%
1985 ] g3090 % 15318 23%
1986 $ 100308 § 22757 23%
1957 $ 106434 § 23775 22%
1935 o100916 0§ 23147 21%
1939 $ 106935 § 24852 23%
1990 5 94358 § 28919 31%
1991 114527 % FT ATV 33%
1992 1326585 § 40152 30%
1993 F 157113 § 34352 2%
1994 169142 § 350486 18%
1995 $ 186853 § 29971 16%
1996 $ 1597915 § 28992 15%
1997 20613537 § 22665 11%
1995 $ 217068 § 18064 8%
1999 21585979 F 11114 5%
2000 $ 206483 § B952 3%
2001 $ 189210 § 3760 2%
2002 105253 F 10712 10%
2003 5 93661 F 17520 19%
2004 112943 0§ 17041 15%
20045 P 1486645 F Y030 4%
2006 $ 204108 §  V3IF9 4%
2007 $ 2BBE933 0§ 12357 5%
2008 § 374320 § 17385 5%

Fuente: elaboracién propia con las estimacionetaehjo a partir de datos del INE e IFS.

Fig. 12: Evolucién del Circulante en Délares con Mielo “Ratchet”-M2 (1980-1988)
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El circulante total en términos reales parece habfido una fuerte caida desde
1982 hasta el aflo 2002, y una recuperacion a paréise afio para terminar en los
mismos niveles del comienzo del periodo.

Fig. 13: Evolucion del Circulante Total en términogeales con base en el Modelo “Ratchet”-
M2 (1980-2008)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS dely-ii las estimaciones del trabajo.

Modificando la grafica de los saldos monetariodesea@on las estimaciones del
circulante en moneda extranjera, a partir del neétbella demanda de dinero con
expectativas inflacionarias, se aprecia una pérgdaldatina de importancia del
circulante en dolares a pesar de que, como comtidgamaos depdsitos en dblares
registran un fuerte crecimiento durante el perigdana leve reversidén desde el
2003.

Fig. 14: Saldos Monetarios Reales (incluye estimaci de circulante en délares)

1200.000
1000.000 X o Foreign Currency
/_f\/\/i ,; Deposits (real)
800.000+—} m Time & Savings
W Deposits (real)
600.000 m Demand Deposits (real)

400.000+

O Circulating USD - ratchet

200.000 estimates (M2) (real)

O Circulating Pesos (real)
0.000
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
1980 1984 1988 1992 1997 2001 2005

Fuente: elaboracion propia con datos de IFS dely-ii las estimaciones del trabajo.
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Fig. 15: Saldos Monetarios en Porcentajes (incluyastimacion de circulante en ddlares)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IFS del =i las estimaciones del trabajo.

VI. 2. Modelo de Maxima Verosimilitud
Objetivo central

La metodologia de la funcion de maxima verosindlise basa en la estimacion de
una funcion de demanda de dinero como la que semeen la ecuacion 2.1. El
objetivo de esta metodologia es obtener el valod (feaccion del circulante en
doélares al circulante en moneda nacional), que maai la funcion de log-
verosimilitud.

Variables y Ajuste del Modelo

Para las estimaciones de la funcion de demandaimd®odse probaron como
variables dependientes los agregados monetaritesréa M1 y M2, sumados los
montos de circulante en dolares a medida aumemtaal ded consecutivamente
en una décima. A su vez se probaron dos espedtfices diferentes para los
agregados: una con la inflacion como el costo aetopidad de mantener dinero,
y otro con la tasa de depreciacion del peso. Bstealmodelo alternativo ha sido
estudiado por Jijon (2002) y resulta de particulaportancia en sistemas
economicos abiertos ya que la depreciacion obsaned dicho estudio ha
mostrado un efecto negativo en los saldos monstarefiejando sustitucién entre
pesos y dolares. Las otras variables exdgenasidaslifueron el logaritmo del
indice de volumen fisico del PIB, la tasa de irgesal, una variable dummy para
el cuarto trimestre de cada afo que recoje efedtagcionales, y un componente
autorregresivo de primer orden.
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Tabla 4: Resultados de las Regresiones con el manlde Maxima Verosimilitud

Maximum Likelihood Eruger-Ha Model
Log-linear Money Demand, AR(1) Model for M1 and K2

Dependent Variahle
11 [2 [31 4

Regressor Log(R1) Log(M2) Log(}1) Log(R2)
cotustant S04 * 5403 * 4963 * 5331 %

0.114 0.162 0.103 0134
log/GDEY -0.141 0035 0178 * 0.00

0026 001 0.082 007y
interest 0.124 003z 0.145 * 0063

0074 0059 0.074 0062
inflation rate (AT FIN) -0.258 * -0 266 *

00s9 0063
exchrate (dfexchl) 0.00% -0.157

0.132 0.0%9:

D 0.141 * 0.041 * 0.165 * 0064 *

oome 0015 0.017 0014
AR 0913 * -0054 * -0.900 * -0943 *

0057 0053 0.05% 0.054
H1hs 21
R-mq 065 0.0 0l 0.40
Optirmal &7 0.5 0.z 0.5 nz
Log likelihnod 054 1206 011 1137
Hotes:

* denotes significance at 5% lewel
theta patamter set to optimal walue

waridhles m, gdp, atd int rate are dnred terms
differ ericed exchatige rate is in noming terms

La especificacion del modelo utiliza el nimero Heta, -en incrementos de un
décimo-, que hace maxima la funcién de verosindlituos resultados muestran
gue el theta 6ptimo es de 0.5 para M1 y 0.2 para3é2puede apreciar un mejor
ajuste en los modelos que incluyen a la inflacidriégminos del R-cuadrado y a

su vez, la variable de depreciacion resulta no ifsigtiva en el modelo

alternativo. Dentro de los modelos con la variabfiaciéon se observa un mejor
ajuste para el dinero en sentido estricto (M1) ppr@ el dinero en sentido amplio

(M2), lo cual esta en linea con el agregado prdpyss Ha (1994).
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La estimacion con un componente autorregresivo {AR( una variable dummy

estacional mejoran el ajuste del modelo. Ni el Inikeeactividad representado por
el PIB ni la tasa de interés pasiva real resul@arsgnificativos. Sin embargo, la
variable inflacion es significativa al 5% y su siges el esperado.

Pruebas sobre Variables y el Modelo

De acuerdo a los resultados de las pruebas deurafaria Dickey Fuller
Aumentado y Phillips-Perron, se observa que elrloga de M1 real presentaria
un comportamiento estacionario al igual que laagifin. Sin embargo, parecerian
estar integrados el logaritmo del PIB, el tipo denbio y el logaritmo del M2 real
(este ultimo a través del método de Phillips-Péerrartravés del test de Johansen
se comprobd que estas series estan cointegradasteSs permite rechazar a un
nivel de 5% la hipétesis de no existencia de vestde cointegracion.

Resultados de la Estimacion

Con base en el método de maxima verosimilitud, jizamdo el modelo
seleccionado (M1 con variable inflacion), el valbe theta que maximiza la
funcion de verosimilitud resultd ser de 0.5, esirdesl circulante en doélares
equivaldria, en promedio, al 50% del circulantgpesos durante el periodo 1988-
2007, lo cual, para fin del 2007 equivaldria a ud8$ 855 millones.

Fig. 16: Valores de la Funcion de Verosimilitud paa diferentes thetas

LogL as a function of theta
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Tabla 5: Estimacion de Circulante en Délares paraidtintos afios (1988-2007)
Modelo de M&xima Verosimilitud

Estimated TS Dollar Co-Circulation in Uruguay, 19882007
Deriwed from the Kruger-Ha Maximmum Likeliho od regression model

Theta Co-cire m U 5D
Tear M1 Ju USD-M1  USD-RI2
1922 0. 0z $oax118 § 23452
1988 0.5 0z §o21Te 0§ 22144
1990 0.5 0.2 19997 § 18085
1991 0. 0z 24933 0§ 23011
1902 0. 0z § 30675 § 26636
1003 0.5 02 40254 §F 31522
15994 0. 0z 48885 § 33801
1995 0. 0z $ 53182 F 3T4ED
19964 0.5 0z § 5303 § 30402
1997 0. 0z T osERle § 41232
1992 0. 0z F o6l766 F 43429
1908 0. 0z § 50011 0§ 43104
2000 0. 0z To34055 § 412946
2001 0. 0z $o4TE02 F 37742
2002 0.5 0z § 20271 F 198%ER
2003 0.5 0.2 F 20001 % 1874
2004 0. 0z 35172 0§ 22404
2005 0. 0z § 50734 % 31277
2006 0.5 02 § 65430 § 40835
2007 0. 0z P 85533 § 53091
Aoverage: 1920-2007 30478 0§ 31850

COttuth etits:

walues have been aver aged from gquarterly to anral fisres
exchatige rates are simple average of end of-period rates
optith al theta draeen from best-fit ML modals

theta held constart over study horizon

La gran desventaja de la utilizacion de este metesigue no permite identificar
la evolucion en el tiempo del circulante en déla@sa desventaja ha sido la
sensibilidad del método al agregado monetario guetiice para realizar las
iteraciones. Es por esto que los resultados denktedos presentados en este
trabajo deberian contrastarse con los resultadogepientes de estimaciones
directas basadas en el andlisis e identificaciomodeubros de la balanza de
pagos y de los balances del sistema financierorgfiejen movimientos de
circulante en dolares.
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Para probar la hipotesis de que theta es dinamsecotilizé una aproximacion de
“ventanas moviles” de diez afios (1988-1997, 198¥8B18tc.) y los valores de la
funcibn de maxima verosimilitud fueron calculadoarg cada uno de los
periodos. Con este método se observa que thetaiseeren el tiempo para el
caso de M2 (desde 0.2 hasta 1.6), pero no muestia \tariabilidad para el caso
de M1. Sin embargo, este ejercicio no puede corasisie como valido, debido al
acotado tamafo de la muestra, limitado a 40 obsnvas en cada ventana.
Estimaciones mas confiables se podrian obtené&ando datos mensuales.

VI. 3. Resumen

Recapitulando, se cuenta con dos medidas paracil dé billetes y monedas en
dolares para la economia uruguaya. La primera mdediatilizando expectativas
inflacionarias, arroja un porcentaje promedio de83% del circulante en

moneda nacional para el periodo 1988-2008; la skgumedicion utilizando la

funcién de maxima verosimilitud, sefiala un porcgenpgomedio de 50% para el
mismo periodo. Estos dos resultados son muy sisilasin embargo, no se
puede ser concluyente respecto a esta co-inciddazigue si se puede afirmar
es que estos numeros funcionan como fuertes inalieadgenéricos de la
importancia del fendmeno de co-circulacion de masedn el Uruguay, y

justifican una profundizacién de la investigacioel dema por parte de las
autoridades monetarias. Sin embargo, comparadas laomagnitud de la

dolarizacion financiera en Uruguay, estas cifrasiltan ser muy moderadas.
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VIl. CONCLUSIONES

En esta investigacion se han utilizado dos métaaidisectos de estimacion del
circulante en délares a saber: el método de estimaie la demanda de dinero
con expectativas inflacionarias, y el método de imaxverosimilitud en el
contexto de una funcién de demanda de dinero caoveal.

Los resultados obtenidos permiten afirmar queedtefde sustitucion de monedas
es fuertemente significativo en el Uruguay. Asinosrios resultados obtenidos
con ambos métodos, dan una idea del peso relativoirdulante en délares en la
economia uruguaya.

La comprobacion de la importancia de este efecteudéitucion de monedas en
Uruguay tiene varias implicancias en términos deoléica economica:

La primera conclusion observada es que el nivaltiefe de monetizacion de la
economia es mayor del que las autoridades y elgaiasumen. Por un lado, el
circulante en dolares ayuda a remonetizar la ectma@n periodos de poca
credibilidad en la moneda nacional, ya que suditley porcion de moneda
nacional que deja de ser demandada. Por otra parsestitucion de monedas
tiene otros efectos indeseables.

Ya que juega un papel mas importante en el dirarséccional demandado del
gue aparece en las estadisticas oficiales, latstiéti de monedas disminuye la
capacidad de prediccion sobre los canales de tisigsngue afectan a la inflacion
y limita la eficacia de los instrumentos de poditimonetaria. Dicha eficacia sera
todavia mas reducida en el caso de que el BancdraCedel Uruguay no
reconozca la necesidad de contar con el monitoeealglin agregado en dolares
gue funcione como proxy del efecto de sustituciemunedas. Dicho monitoreo
deberia disminuir la incertidumbre en los resultadie la politica monetaria.

Un segundo aspecto a tener en cuenta es el efedt sustitucion de monedas
sobre la politica fiscal ya que se pierde una bymardée del sefioreaje que el
gobierno podria estar ganando en ausencia de sligiducion. En el mencionado
contexto de co-circulacion el gobierno debe aplioaa politica fiscal mas
cuidadosa y restrictiva ya que cambios bruscosadiimanda monetaria hacia la
moneda extranjera pueden exacerbar las consecsiantiEcionarias del déficit
fiscal, imponiendo una presion extra sobre el ipa@ambio.

Otra conclusion a resaltar es que, a primera \dstapnfirmaria la opinion de que

un régimen de tipo de cambio flotante en presedeiadolarizacién, y mas
especificamente de sustitucion de monedas, no aedigtimo. Una depreciacion
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repentina de la moneda nacional con respecto axiengera aumentaria
instantdneamente la oferta monetaria efectivaremnés de la moneda nacional.

Por otra parte, en el caso de que se observe ueciapon relativa de la moneda
nacional, dicha oferta monetaria efectiva se rethu@n términos de la moneda
nacional. Este proceso fue el observado en lomadtiafios hasta el 2008. No es
de extrafiar que en estos afios haya sido viableeumanetizacion de la economia
en moneda nacional. Es decir, una parte de la sigpamonetaria en pesos, en
condiciones de apreciacion de la moneda nacios@ria contrarrestando la caida
de la oferta monetaria efectiva sin generar presiamflacionarias.

El problema surge cuando la moneda extranjera ezaugu valor relativo ya que
provocaria una expansion monetaria efectiva y copmsecuencia aumentarian
las presiones inflacionarias. Este efecto pudohialflaido en el alejamiento de la
meta de inflacion en el afio 2008.

Como consecuencia de este razonamiento se podni@duroque el canal de
transmision cambiario de la inflacion no estarigajudo solamente a través de la
inflacion de bienes importados o de la inflaciénidgumos, sino que también
estaria jugando como un fendmeno monetario. Pailitar eestos efectos
ocasionados por la volatilidad cambiaria es quepencipio, se sugeriria un
régimen cambiario de tipo de cambio fijo para sbcaruguayo.

Sin embargo, esta solucion pareceria funcionar ownchs como remedio para
mitigar los sintomas que como solucion de fondo pieblema. Dado un
incremento en la volatilidad del tipo de cambio,fu@nte del shock pareceria
seguir siendo un tema importante para la definidénrégimen cambiario. Como
Berg y Borensztein (2000a) sefialan, si los shocksignen de los mercados
monetarios, el tipo de cambio fijo ofrece una magstabilidad, sin embargo, el
tipo de cambio flexible absorbe los shocks del wecetal de mejor forma.
Asimismo un régimen de tipo de cambio flexible paréa brindar un mejor
escenario para la desdolarizacién financiera yaejueste contexto los agentes
econdmicos calcularian con mas precision los riestporealizar operaciones en
dolares.

Cualquiera que sea el régimen cambiario, las aladeis monetarias deberian ser
conscientes de la magnitud del efecto de sustitudgdmonedas.

Entre otras conclusiones importantes se destacdagiisponibilidad de medidas
mas precisas del fendbmeno de dolarizacién, asi clamdistincion entre sus
componentes de sustitucion de activos y sustitud@®monedas, deberia llevar a
un entendimiento mas profundo de la dinamica ydassecuencias de dicho
fendmeno, en especial en lo que se refiere a ¢@liftad del sistema financiero y
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la funcion de prestamista de ultima instancia deld® Central. Por otra parte, el
conocimiento aproximado de la cantidad de dolaresieulacion mejoraria la
calidad y precision de las estadisticas monetgraesbalanza de pagos.

Todos los problemas mencionados pueden llevaraplieacién de medidas para
desdolarizar la economia por parte de las auteglaéligunas de ellas ya estan
siendo aplicadas en Uruguay con relativo éxito, @guede ser el desarrollo de
instrumentos financieros en moneda nacional y eticp&r, el desarrollo de los
instrumentos en unidades indexadas, lo cual ofateenativas a los instrumentos
en doélares. Sin embargo, la sustitucion de monedas puede ser reducida a
través de politicas macroecondmicas creibles yptiisadas, sobre todo en lo que
refiere al cumplimiento de las metas de inflacioal ycontrol del gasto publico.
Tanto Uruguay como otros paises se encuentranngafies a una oportunidad
Unica para reducir el efecto de sustitucion de maseque se deriva de la poca
credibilidad mundial en la moneda norteamericala.s8 parte, los gobiernos de
dichos paises deberian hacer todo lo posible panatemer la solidez de sus
monedas en los proximos afos, en caso de quenfendision de la sustitucion de
monedas se perciba como una de las prioridades.

Este ejercicio de estimacion del circulante enr@Slgpara la economia uruguaya a
través de metodologias indirectas, se ha enconttadda dificultad de que no
toda la informacion de las estadisticas monetas@sencuentra facilmente a
disposicion del publico con las caracteristicast@&minos de periodicidad y
amplitud deseadas. El estudio podria presentasreseyesultados al incorporar
mas informacion y mejor calidad en los datos.

Al igual que en otros trabajos para diferentes gsise puede observar una
relativa sensibilidad de los resultados ante ldsr@htes metodologias y ante
diferentes especificaciones de las mismas. Por, estoecomienda probar con
metodologias alternativas de estimacion de cir¢el@m dolares, especialmente
métodos directos de estimacion basados en la fidacton y el analisis de los

rubros de la balanza de pagos y de los balancesstieina financiero, que puedan
estar implicando movimientos de circulante en maredranjera.

Los resultados de esta investigacion pueden seormo una de las primeras
aproximaciones al estudio de la co-circulacion denedas en el Uruguay.
Algunas extensiones que podrian enriquecer esteiegbueden enfocarse en el
disefio de un modelo de Demanda de Dinero que iom®rps flujos de capital
externos. También seria interesante desarrollar profundidad para el caso
uruguayo, algunos de los otros métodos mencionanl@ste trabajo. La idea seria
llegar a una medida de co-circulacion mas precisalegarrollar nuevas
estimaciones de la demanda de dinero en Uruguajyuyemdo dichas
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estimaciones. Se comprobaria la importancia de roem cuenta estas
estimaciones si se logra una mejor prediccion dehkcde agregados monetarios
hacia los precios.
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Inflation Rate

ANEXO

Grafica de Variable Ratchet y Tasa de Inflacién (180-2008)

Uruguay: Inflation Rate, CPI, and "Ratchet" Variable
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Modelo “ratchet”: Resultados de las Regresiones catliferentes Agregados

Uruguay “Ratchet" Regression Resulis

sratiahles r, gdp, and int_mte are mdexed to the CPI
vatighles inflation rate and excharnge rate are first-differenced values

loglzdp hasbeen excluded as in karain-ericsaon

for Selerted Monetary Ageregaies
Dep end ent Var:

Regressor Log(Ml1) t-stat Log(M2) i-siat Log(M0) i-siat Log(M3) 1i-stai

coretant 4238 1ABA0* 5331 2Aa 4512 13151 % 6758 240087
0029 0024 0034 0027

nt_rate 0014 076 0082 i 0.1 626 * 001 -400*
0o 001E 0025 0,000

diind rate) -0.170 -0.29 1.083 223 00is 0.11 1244 3247
0579 0485 0692 0384

diexch_rate) 0030 S35 0037 454 * f.052 290 * 0024 169
0015 0013 001z o014

ratchet: df pena ) -1.579 S50 -1.435 -4 26 * -1.532 GlE# Nalg 192
0.403 0.337 0.421 0322

Bay 0.56 0.47 0.55 0.49

E-Test: =0 243 1657 35 254
0,001 0.001 0001 0001

Cornrrents:

* deniotes sigraficance at 5
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Test de Raiz Unitaria de Variable Ratchety Agregaos Monetarios con
estimacion de Dolares (Modelo Ratchet) y sin dichastimaciones

Unit Root Tests for Regressor Variahles
Monetary Series Inc had ing Baic het Variahle

Phillips-Perron Test ADF test
Vartahle Lag tesi stat  p-val test stat  p-val
Ratchetwrariakle 1] -5.7309 0.361 -1200 0377
1 -6.11% 0.330 -1250 0352
2 -6 20 0293 -1920 0341
3 -6.920 0.26% -1970 0301
4 S1304 0244 -2010 0280
LogIlIF), wiratchet 1] -18.258 001z = -l2238 0012+
iincludes U5D co-cire) 1 -13.474 0.052 2444 0187
2 -14.265 0.042 * -2A01 0.1=0
3 -11 9438 0.0 3418 0601
4 -15.126 0.033 * -11.45 0087
LogvI2rF), wi ratchet 1] -3.363 0.603 -3363 0.a0s
iincludes U5D co-cire) 1 -2.933 0.661 -2.550 0708
2 -2 0.6351 -2389 07dE
3 -2.431 0.723 -1éal 0816
4 -2.7754 0683 S3EED 0546
LogTIlrE) 1] -19.42 0.oio * -19.412 0010 %*
iratchet excluded) 1 -1 0.020 -4423 0.480
2 -1323 0.055 -3592 0580
3 -10.33 0.11a 0790 0924
4 -1499 0035 * -11210 0093
LogTIarE) 1] -5.169 0.412 -5.169 0412
iratchet excluded) 1 -4 472 0.4%1 -4020 0531
2 -4 AE% 0.442 -5201 0.400
3 -4.345 0.495 5108 0417
4 =507 0.421 -14354 0041 *
critical value, 5% (n=100) -13.770 -13.770
critical value, 1% (n=100) -19.20 -19.20

* indicates rejection ofthe null at 5%
oritical values from Harmiltorn, Tables B3-Ba



Test de Raiz Unitaria de los Agregados Monetarios gtros regresores

Unit Root Tests for Regressor Variahles

Phillip s-Perron Test ADF test

Variahle Lag teststat  paral test stat  p-val
LogMILE) o -19.42 0010 * -12.418  0010*

1 -11.77 0.020 -4.483 0480

2 -1323 0.0s5 -3.592 0 03580

3 -1033 0114 0790 0934

4 1499 0035 * -11210 0093
LogMINE) o -5.1609 o412 -5.169 0412

1 4473 0481 -4.020 0531

2 -4 663 0462 -5291 0400

3 4345 0495 SS0E 0417

4 5078 0.421 -14354 0041 *
log(GDEIF) o -3.470 0.593 -3.470 0593

1 =337 0405 -3.456 0594

2 =337 0405 -3.571 0 0.35E0

3 -332 0411 342 0560

4 -3.380 0606 -3.085 0532
irflation o -14.260 0036 * -14860 0036 *

1 -10395 0114 6727 028D

2 -10.553 0.110 -6.193 0324

3 -5.368 0.148 -3.372 0 0607

4 2830 0132 S3.049 0 Dada
exch rate o 0375 0934 -0.375 0934

1 -0.562 0521 -1.037 088l

2 0733 0908 -1.530 0796

3 0E2 0200 -1 0.E80

4 -0.887 0.295 -1.453 08309
critical value, 5% (n=100) 1370 -13.70
critical value, 1% (n=100) 1920 -19.20

* indicates rejection of the null
cntbical values from Harulton, Tables B5-Bé



Test de cointegracion de las Variables: Modelo “Rahet”

Johansen Cointegration Test for the Raitchet Model

Model Test

Model: Ln(M/P)= int_real +inf rate +inf rate(maxyratchet)

Test for I(2)

tatik Eigerrralue trace test 3% crif chd-ay
I 006593 12671 1534 accept
1 00414 4634 384 reject

Cotclusiore acceptHo for =0 so there 15 a coirdegrating wector

& odd. e cho

V- corstart alpha heta

Imle [ 0.57914 -0.03158 1

Imde [ 0.14659 0.03601 021825

Test forI(1)

rarik Eigerrralue trace test 5% crit chi-ay
I 006593 12671 1534 accept
1 00414 4634 384 reject

Conclusion aceept Hofor =0 20 thete 15 a cointegrating vector

C otrd vector

V- corstart alpha heta

Imle [ 0.11525 -0.03158 1

lmde 0 012435 0.03601 021825
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Modelo “ratchet”; Estimacion anual de circulante enDolares utilizando
diferentes Agregados Monetarios

Dollar Co-circulation E siimates from the Inflationary Expectations
"Ratk het" Model, 1930-2008

Ml M M3 cu
Year MIUSD) Qhat™ % of M1 MI{USD} Qhai* % of M3 MI{TSD) Q@ hat** % of M3 CUinUSD % of CU-M1 % of CU-M2 % of CU-M3

1580 e 3 [EH] -12% $ 2100 § (228 -11% 320515 % (13556 -4.3% $34985 -36.43% -B511% -44.47%
1581 o=l 30 (133 -15% L1 T -14% 438353 ¢ (2WED -H.3% 142118 -3147% -B7131% -BA.ABY
1582 $oexn 3 (8 -15% $ o198 § (279 -14% Po41746 ¢ (2BE9 -5.2% 141257 -33.19% -B6.72% -B2.65%
1583 o313 (109 -3 $ o108 § (273 25 230546 ¢ (28943 -11.7% $21235 48 M% S12B38W -12AEEN
1584 o 3 (713 -3 % 28§ (22D 25 Po219846 ¢ (2569 -11.7% $17903 -40.77% S12330% -143537%
1985 T (74 -25% 3 230F (193 -2 }o18726 3 (20209 -10.8% $170.10 -42.06% 11357 1187
1586 LK ] -5 $L0m § (228 -23% §o23152 ¢ (2317 -10.5% $218.27 -40.19% S10444% -11482%
1587 o4 3 (2] -4 L 1 I O -2 274587 ¢ (28340 -10.3% $250.57 S35 B4R -115310%
1938 § 418 % (25 =23 $Llm $ 23D -21% P 2968735 3 (234ED Q.8 $268.64 -35.30%W -BEle%  -10601%
1583 $ o405 3 (109 -5 $ 108 3 (249 -23% o335 ¢ (3B -10.3% $25605 -3 S0 13987
1520 o3 3 (13D -39 % 44 5 (28 -3l% 380272 ¢ (5E13 -14 6% $23087 -56.T3% S12557T -22B09Y
1931 T4 3 1M =36 LS § 3 33 P421313 3 (FRE9A) -15.8% $294.28 -50.74% S12830% 226 A4
1992 el 3 (19 -39 $ 13§ (a0 3% 436118 ¢ (62228 -14.4% $341.00 -58.10% 11788 -18424%
1993 o8l 3 (199 -4 LS ) S 7 -2 §o4.80235 ¢ (48509 -10.1% 143504 -44 8% S1896  -11151%
1524 9% 3 (19 -2 $ 189§ (309 -18% 524434 % (42998 -2.2% $301.88 -38.15% -60.74% -B567Y
1995 $ L0683 30 (188 -18% L ;O S 11 -16% §o5B3903 ¢ (42484 S13% $35172 W33 -54.32% -TR.00%
1596 $ L1 3 (18D -16% $019% ¢ (290 -15% Po851014 ¢ (42948 -HA% $338.53 -32.18% -5191% -TR.83Y
1997 $OLIW O3 (14 -12% $ 208§ (227 -11% §o731338 ¢ (358D -4.3% $380.29 -4 3% -39.08% -6LAEY,
1998 $L23 % (113 - $o21m § (1D B }oB29168 % (30438 37 $579.76 -19.38% -3L16% -52.50%
1599 ¥ Ll® % (3] B $o21a § (1D -5 923990 ¢ (20779 -2.2% $36538 -11.%8% -19.66% -36.74%
2000 o108 % (4m -4 $ 2085 § (700 -3 Poo4056E § (1B -1.5% $335.18 -746% -1295% -25.85%
201 o9 % (4] -2 tolEm § (33) -2 $ 253320 § (22.100 -0.3% $467.82 -4 45% -B04% 17550
2002 ¥oel3 3 {1m -11% $L0% § 0 (107 100 878800 § (3329 -50% $29493 -33.79% S3631% -11400%
2003 O " I S AR -2 % 97 5 (179 -19% o585 § (4%ED -3.5% $27244 -43.32% -H431% -17502%
2004 o 3 (8 165 L P b S 150 P 6E30E0 3 (46754 S10% $325.33 -35.520% S523E -14371%
2005 $oL017 % {50 -5 oL § (700 -4 721860 % (14273 -20% 147380 -10.53% -14.34% -30.12%
2004 ¥ 13w % (52 -4 $o204 § (14 -4 §ogl1895% ¢ (1213 -le% $378.18 -85 -12.78% -22.533%
2007 $ 1.0z % ] -5 $ o268 3 (124 -5 923550 ¢ (1877 -20% $72904 -12M% -1701% -25.75%
2008 $o23m 03 (8 -5 o308 (1M -5 541391 ¢ (109Em -20% 181620 -14.45% -21.28% -15.44%
Averaze: B00R -1 -16% S13% S31.8% -B6.01% -394 63
Average: 8203 -16% -14% -HA% -39 5% -53.83% -93.08%
Cotnmes

aromal figures haveheen averaged from quarterly vabies
regzative values are irterpreted as excess wsd co-cirmulation
* mehades ondy Q1-02

#4 s ea Eqn [W] for derivation; fiom SECMC A (2005) repoet,
Q-hat = M1i{ech rate ) exegly p-maxg)-17)
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Test de Raiz Unitaria para las Variables

Unit Root Tesis for Regressor Varish les

Phillip s-Perron Test ADF test

Yariahle Lag teststat  pal teststat  p-val
LogM1E 0 -19.44 0010 * -19412 0010 *

1 117 0.020 4423 0480

2 -13.23 0.055 S3.592 0 0580

3 -10.33 0.114 0790 0924

4 -14.09 0035 * -11210 0093
LogW2E) 0 -5.168 0412 5168 0412

1 -4.478 0.451 4020 0531

2 -4.663 0.442 -5291 0400

3 -4.345 0.495 5108 0417

4 -5078 0.421 -14354 0041 *
log{GDET) 0 -3.470 0.593 -3.470 0593

1 -331 0.605 3458 0594

2 -337 0.605 3571 0580

3 -3324 0411 -3042 0 0580

4 -3.360 0.606 S3985 0532
inflation 0 -14.260 0.036 * -14380 0036 *

1 -10.395 0.114 -6.927 0285

2 -10.553 0.110 6193 0324

3 -0 368 0.148 -3372 0 0807

4 -9 B30 0132 3045 064G
exch rate 0 -0.375 0934 0373 0934

1 -0.562 0.921 -1.037 0881

2 0733 0.908 -1E30 07794

3 -0.82d 0.900 -1.251 0260

4 0287 0.295 -1.455 0239
crifical value, 5% (n=100) -13.70 -13.70
crfical value, 1% (n=100) -19.80 -19.80
* indicates rejection of the nall

critical valnes from Hamiltor, Tahles B5-Ba
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Test de Cointegracién de las Variables: Modelo de &ima Verosimilitud

Johansen Cointegration Test, ML Model

ModelTest

Model: Ln(3/P) = Ln(Y Py int_real + inf raie

Test for 1(2)

rank Eigerrralue trace test 5% crit chu-sy  decision
I 0.1032 11220 1534 accept
1 00374 3.050 354 accept

Conclusion test < 3%cv, accept Ho, there 15 one ov

Test forI(1)
rank Eigerrralue trace test 5% crit chu-sy  decision
0 0.1148 14970 1999 accept
1 0.0631 5220 913 accept
Conclusion test<5%cy, accept Ho, there 15 one ov

C ot wector

y-var constant alpha heta

Imle O 00704 0.054 1.000
ImZe 0 00769 0.107 -1.011
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Valores de la Funcién de log-Verosimilitud para suesivos Thetas
M1 - Inflacién

LoglL as a function of theta
Model: M1=m(Y | d_pHDU4+AR(1)
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Valores de la Funcion de log-Verosimilitud para suesivos Thetas

M2 - Inflacidon

Fig A.4.2 LogL as afunction of theta
Model: M2=m(Yl,d_p)+DU4+AR(1)
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Valores de la Funcién de log-Verosimilitud para suesivos Thetas
M1 — Tasa de Depreciacion

Fig A.4.3 LogL as a function of theta
Model: M1=m(Y,l,d_e}+DU4+AR(1)
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Valores de la Funcién de log-Verosimilitud para suesivos Thetas

M2 — Tasa de Depreciacion

Fig A.4.4 LogL as afunction of theta
Model: M2=m(Y l,d_e)+DU4+AR(1)
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Aproximacion de Ventanas Moviles para el modelo delaxima Verosimilitud: M1

Unaguay: Estirnation of Thetafrorm M1 Money Dernand, Moving Windosw, 1388-2003

Obs#

e R N A

M Logl
hvla = Theta

comments

theta

PeriodLogLl Walues

15889-3% 41990-93  1934-00  49592-01  1933-02 195403 4995-04  1936-03  1957-06 1938-07
55 a5 5780 A7 .48 5557 51.248 5803 A6 63 4449 P 1438
55 Fh 57.00 a6.02 5414 4985 5771 A6.72 44 59 27 894 14.64
55 A6 5509 L ] 52 Fh 4235 57 .08 A6 .55 4457 2807 14.85
5511 5 87 5280 5116 46 87 46 .28 A6 .21 e A A6 15.04
5472 5372 51.40 4074 45.45 55,41 55,76 4426 2820 15.19
G 33 5158 <40 03 42 40 4411 S 40 5522 4403 3. 15.32
53 83 51.47 48 64 4714 42 86 5356 54 65 X 2318 15.44
53 53 a0 47 40 4597 41.70 52 65 5405 &3 A5 2816 15454
5313 49 .4 4625 4488 4062 51.77 5345 3145 21 15.62
L] EH i 4518 43 87 2062 40.92 52 84 &2 B4 2306 15.70
L 4757 4419 4204 38.69 50011 5225 4252 27.99 15.76
LI 57 4328 42 07 3783 48 .34 51 .63 42 23 27 .82 1582
51 62 45 .95 42 43 4126 AF.03 4 61 51.13 41092 27 .84 15.86
5135 4521 41 63 40 51 36.29 47 .93 4059 41 B2 776 15.91
5104 44 52 40.90 30 2560 47 28 5002 4133 27 68 15.95
a0 74 43.87 4021 3816 34.05 46 66 49 .59 41 05 27 .60 1598
50 A5 4326 057 255 .24 46.02 4a.12 4052 2752 16.01
a0 .18 42 69 38497 aras 33T 4553 43 .67 4052 2T 43 16.03
40 9z 4215 A0 IF a4 3324 45.01 4224 4026 Y] 16.05
49 57 41.64 7T 3693 3274 44 52 47 .83 400z 72T 16.07
49 42 41145 FFAT 36 A6 3227 44.05 47 44 aara 2718 16.08
49 20 4070 36.90 3601 31.83 43 61 47.07 3956 271 16.11
43 a3 40 2T 3646 3550 3. 4314 4671 2934 27 .04 16.12
43 Fa 3086 36.04 3618 1.0 42748 4637 iR ] 26 96 16.12
43 52 3047 35.64 420 20062 42 .41 46.05 0z 26.20 16.14
43 34 440 3527 Jebad 30027 &2 05 45.73 3Er 2682 16.15
43 20 S 4.1 3410 20.94 41.71 4544 8454 2675 16.16
43 0% .42 kLR T Jare 29 61 41.38 4515 3836 26 62 16.16
47 236 0 3424 XN 243 41.06 4488 KR 26 61 16.17
47 0 3780 3384 33AT 29.01 4076 44 61 =) | 26 .54 1617
47 54 IFA1 3264 280 28.74 40,42 44,36 ARG 26,42 16.18
47 34 AT F336 32 A2 2847 4020 4412 oyt 26 42 16.18
47 25 36.06 F3.09 o 2821 30.04 42,88 IF 54 26,36 16.18
47 11 3671 32.84 322 2797 39.69 43 66 arag 26.30 16.18
46 92 3647 3259 3188 KL ) 3945 4344 AT 25 2624 16.19
45 25 3623 F236 A i 2751 | 4324 arn 2618 16.18
46 72 6.0 322 344 2730 3e8.00 42.04 602 26.12 16.19
45 G0 e 1.4z M2l 27.08 aave 42 84 36 85 26.08 16.18
45 49 345.50 3.7 3103 26,340 34T &2 G 363 26.02 16.19
45 38 bt et 3.4 084 26.70 3837 42 48 3661 25497 16.18
46 27 LR ] X e B0 66 26.52 g 4241 3649 2592 16.19
5576 57.00 56.02 5414 40.25 5771 56.72 4459 2821 16.19

04 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 05 3.8

theta appears 1at for this scenario
a ten-year moving window was used, eg, 199298, 1989-99, etc, to produce 10 set= of regressions
condusions drawn here must be viewed with cadtion dueto the small # of obs that enter each regression
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Aproximacion de Ventanas Moviles para el modelo deaxima Verosimilitud: M2

Uragumy: Estirnation of Thetafrom M2 Money Dernand, Mowing Wwindow, 1938-2008

Obs#

W00 = O Ch LD b -

hiax Logl
= Theta

comments

theta

[ R e e
o ]

=
Y

ocooo o
/= S e ]

—_ e ko s

N N R R R R A R

FeriodfLogL Walues

1989-98  1990-93  19591-00  1992-01 199302 199402 199504 1996-05  1947-06  1992-07
Ta.4a7 Fann a0 a0.21 i 26 qa23 s220 52.40 24.00 1282
Ta.7a 064 21 az.09 G4 5O 907 a02n 5310 3420 1290
20.20 2166 2254 a2 AT G474 072 G020 5368 2453 1912
20 .54 22049 2256 o235 it 6 G014 G0 A6 h4.12 2472 1926
80.54 g14av g146 81.55 6392 G050 6153 At 45 3487 1936
8037 8142 g0 8033 G315 G0 f7 6205 5470 34.95 1944
s0.03 2051 TO53 7882 G230 G072 6240 54285 35.05 1953
T4 56 TAIY 7T A4 7715 61.32 G055 62 A3 5492 3510 1960
7294 TEOG 7626 T5.40 G028 G050 G274 5493 3512 19645
T84 TR 7453 7364 59.21 6027 G274 4428 3512 1970
7T .66 A2 T 71.90 5313 5947 G274 5477 3510 1973
TH 94 TATEH 7113 T0.21 A7 .06 S953 62 fid G463 3506 1976
Th.14 Trad G250 G50 5600 5924 6248 G .45 25.01 19740
T4 Toaz 6795 67.04 54 97 a2R3 6226 hd4 .24 24095 1980
7460 G257 fi fi 46 65 46 5397 5330 G201 A0 3488 1981
7384 G327 GA05 G416 53.01 a7 84 G172 5374 34.80 1952
7321 Grnz 6370 G283 5208 A7 48 6141 53.44 3471 19582
TZ.44 BAE3 6243 G61.57 5118 a7 01 6103 5321 3462 19582
T1.78 G458 6123 G038 50,32 G653 G072 52.92 3452 1982
71.04 G260 Go0g 50 26 49.50 G606 G036 52 .62 3447 1921
043 G256 900 5219 4270 G554 5004 52.32 2431 1920
69.78 G157 4748 A7.18 47 95 G512 Q51 52.02 3420 1974
6915 GOSG3 700 4621 47 22 G456 5023 51.71 24.00 1977
63 54 5073 608 55.20 46 .52 5421 A28 1.1 JicRel 1976
67 96 aaan 5520 fid 44 45 24 A3TE RN 5111 3387 1974
6730 AE06 36 5361 445 .21 5333 AE04 a0.E1 3374 1972
fifi 5 A7 28 5346 5282 44 Gl 5280 A7 T a0.51 3364 1970
6621 S654 szz0 52.07 44.01 5248 A7 34 a0.21 3352 1963
6520 G623 5207 51.36 43 .44 5207 A6A7 40 .92 33 1966
6:5.230 G514 51238 A0.68 42 .80 5167 A1 49 fig 3329 1964
G 23 G444 072 50.02 43 37 G128 A6 26 40 36 R | 1961
G 36 G387 so0s 4840 41 .26 s0an 4501 449.08 3307 19549
6392 G327 40 48 42,80 41,38 a053 54556 4221 3206 1956
63 .44 f264 420 4323 40.91 017 5523 43 .54 3285 1954
63.07 5214 42233 47 62 40 46 4982 54400 43 .28 az.v4 1951
62 67 A161 4720 47 145 40.0% 49 43 Ad57 4302 3263 19449
6% .28 51.10 47 28 o6 fid 3961 4914 A4 26 47 77 3252 19 46
fi1.40 A0 4674 4615 3921 4352 5385 47 .42 324 1944
61.53 a0.13 4621 45 63 38,82 251 A36S 47,28 323 1941
61.1% A58 4524 4523 34 4220 G334 47 .04 Iz 1938
60 .84 4924 446 41 4470 .07 47 a0 S206 4621 Iz 1926
20 .55 22049 2256 o247 fid.74 G072 G27d 5493 3512 1982

0.4 0.2 [T 0z 0.2 0.6 og ] 0.a 1.6

theta appears to increase 3= the time horzon progressas
3 ten-year moving window wasused, eg, 1938-98, 1989-99, etc: ., to produce 10 set= of regressions
concdusion s drawn here must be viewed with cadtion dueto the =mall # of obs that enter each regression
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