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El efecto de la politica monetaria en la determinacion del tipo de cambio real en Uruguay.
Evidencia para el periodo 2005-2025.

Pablo Daniel Tapie Esperén”

Resumen

Este trabajo estudia el vinculo entre la tasa de politica monetaria y el Tipo de Cambio Real (TCR) para una
economia pequeia y abierta. Para ello, se emplean diferentes metodologias que tienen como objetivo determinar
el vinculo de corto y largo plazo entre dichas variables, asi como la existencia de una relacion causal entre las
mismas. Se trata del primer trabajo que estudia especificamente esta relacion para Uruguay. A través de la
estimacioén de un modelo VECM se confirma que la tasa de politica monetaria es un fundamento vélido para
la determinacién del TCR, ademas de que en los momentos de manejo de tasa de interés como herramienta de
politica estdn asociados a un TCR mds apreciado. Luego, con la estimacién de un modelo SVAR y un modelo
basado en cambios exdgenos de la tasa de politica monetaria se prueba la existencia de una relacion causal entre
laTPM y el TCR.

Palabras clave: Tipo de cambio real; politica monetaria; causalidad; VECM; SVAR.

Clasificacion JEL: E52, E58, E59

Abstract

This paper analyzes the relationship between the monetary policy rate and the real exchange rate (RER) in a
small open economy. To this end, various methodologies are employed to examine both the short- and long-run
links between these variables, as well as the existence of a causal relationship. This is the first study to speci-
fically address this relationship in the case of Uruguay. The estimation of a VECM confirms that the monetary
policy rate is a valid fundamental for the determination of the RER, and that periods in which the interest rate is
actively used as a policy instrument are associated with a more appreciated RER. Finally, using both an SVAR
model and a novel approach based on exogenous changes in the policy rate, we provide evidence of a causal

relationship from the monetary policy rate to the RER.

Keywords: Real exchange rate, monetary policy, causality, VECM, SVAR.
JEL Classification: E52, ES8, ES9.
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1. Introduccion

En paises pequefios y abiertos como Uruguay, el Tipo de Cambio Real (TCR) es una variable clave
a la hora de determinar el estado y la trayectoria que puede seguir la economia. Esto se materializa, por
ejemplo, en el rol que posee el TCR en favorecer o desalentar las exportaciones (Hooper y Kohlhagen
(1978), Mordecki y Miranda (2019)), en el alto pasaje del tipo de cambio a la inflacién (Doyle (2004),
Zacheo y Giienaga (2019)) o en la debilidad que posee la politica monetaria para actuar en economias
bimonetarias con politicas contraciclicas (Vegh et al., 2017). Especificamente en Uruguay, el valor del
tipo de cambio toma mayor importancia debido a la alta dolarizacién que hay en el pais, arraigada en

parte por razones culturales (Licandro y Mello, 2018).

Numerosos articulos han investigado la relacion entre el TCR, sus fundamentos y la politica moneta-
ria. Trabajos como el realizado por Edwards (1989) se han enfocado en determinar los fundamentos que
determinan niveles de equilibrio del TCR en el largo plazo. Siguiendo otras estrategias, Bjgrnland (2008)
(2008) se ha concentrado en utilizar metodologias que permitan establecer relaciones de causalidad entre
el TCR vy la politica monetaria, como la utilizacién de VAR estructurales. En tanto, otros trabajos se han
concentrado en explotar cambios exdgenos de la politica monetaria para ver efectos causales sobre el

tipo de cambio (ver, por ejemplo, Faust et al. (2007)).

El estudio del caso de Uruguay resulta de interés ya que desde que se dejo flotar la moneda a princi-
pios del siglo XXI, han alternado momentos de manejo de la politica monetaria con esquemas basados
en agregados monetarios y tasa de interés como herramienta de politica (Banda et al., 2021). En concre-
to, luego de una profunda crisis en 2002, Uruguay abandoné un régimen de metas de inflacién basadas
en ancla cambiaria, estableciendo un objetivo de crecimiento de la base monetaria y de rangos de in-
flacion. El esquema de agregados persiste hasta que en setiembre de 2007 se pasa a utilizar la tasa call
como herramienta de politica monetaria. Este manejo de tasa de interés se mantiene hasta junio de 2013,
momento en el que se decide pasar a una meta indicativa de crecimiento de los medios de pago como
herramienta de politica. Finalmente, en setiembre de 2020, se volvio a fijar un valor de tasa de interés
como herramienta de politica monetaria. Vale destacar que en este periodo también se han producido
numerosos cambios en los objetivos de inflacion, asi como en la intensidad de las intervenciones del
Banco Central en el mercado cambiario (un resumen de dichas intervenciones puede verse en Bucacos
et al. (2019)). En la Figura A.2.1 del anexo se presenta la evolucion de la inflacién, su rango objetivo y

la evolucién de la TPM vy letras de regulacién monetaria a 90 dfas.!

De la revision bibliogréfica realizada no surgieron antecedentes que estudien directamente el rol que
posee la tasa de politica monetaria en la determinacién del TCR en Uruguay, dejando un hueco en la
literatura que este trabajo busca llenar. Para ello, se propone estimar una serie de modelos que buscan
estudiar la relacién de corto y largo plazo entre la TPM y el TCR, asi como la existencia de una relacién
causal entre dichas variables. El resto del documento se estructura de la siguiente manera: en la seccién
(2) se presentan los principales antecedentes de relevancia para esta investigacion, mientras que en la

seccion (3) se presenta el marco tedrico de referencia para la estrategia empirica y la interpretacion de

Variable que serd utilizada como proxy al momento de manejar una tasa de interés de referencia en los perfodos de manejo
de agregados monetarios.



los resultados, asi como también la pregunta de investigacién y principales hipétesis del trabajo. En la
seccion (4) se presenta la estrategia empirica y metodologia, mientras que en la seccion (5) se presentan

los resultados y en la seccidén (6) se presentan las principales conclusiones.

2. Antecedentes

La relacién entre politica monetaria y tipo de cambio ha sido objeto de estudio desde hace varias
décadas en la ciencia econdémica. Ya desde los primeros afios de la década de 1960, Mundell (1960) y
Fleming (1962), postularon modelos de cardcter IS-LM en los que el vinculo entre politica monetaria y el
tipo de cambio se producia endégenamente para garantizar condiciones de equilibrio del sector externo.
Por ejemplo, un canal de transmisidn cldsico entre ambas variables, frecuentemente considerado por este
tipo de modelos, opera de la siguiente manera: ante un aumento de la tasa de interés o una contraccién
en la cantidad de dinero, se genera un superavit en la balanza de pagos asociado al ingreso de capitales
extranjeros. Este ingreso provoca una apreciacion del tipo de cambio, lo que, a su vez, ajusta el saldo
de la balanza de pagos a través de la cuenta corriente. Sobre esta base, Dornbusch (1976), desarrolla un
modelo suponiendo movilidad perfecta del capital, expectativas racionales y rigideces en el ajuste del
mercado de bienes a diferencia del mercado de activos. El autor plantea que ante un incremento en la
cantidad de dinero, el nivel de precios también aumenta, por lo que el tipo de cambio debe responder con
una apreciacién para mantener el equilibrio en el mercado de bienes y activos. Sin embargo, como los
precios del mercado de bienes son parcialmente rigidos, el ajuste se procesa inicialmente via el tipo de

cambio, existiendo un “overshooting” en el corto plazo que se corrige lentamente.

Sin embargo, modelos como los mencionados previamente fueron progresivamente reemplazados
por elaboraciones mas complejas que requieren supuestos menos estrictos e incorporan endégenamente
mas dindmicas. Segin Engel (2014), los modelos NeoKeynesianos actuales conforman una alternativa
mads adecuada, ya que estdn completamente microfundados, incluyen endégenamente las decisiones de
politica monetaria, consideran la toma de los agentes en un contexto de incertidumbre, modelizan las
rigideces nominales y reproducen de forma mads precisa los datos empiricos. Como referencia, se pue-
de enmarcar a trabajos dentro de esta escuela a Clarida et al. (2002) y Obstfeld y Rogoff (1995). En
este Ultimo trabajo los autores desarrollan un modelo para el caso de dos paises con competencia mo-
nopolistica, rigideces de precios y la distincién entre bienes domésticos y no domésticos. Los autores
seflalan que ante un shock permanente en la cantidad de dinero doméstica, el tipo de cambio se ajusta
inmediatamente a su nivel de largo plazo, ya que la demanda de dinero doméstica depende del consumo
de bienes domésticos y, para que esa demanda se mantenga constante, el tipo de cambio debe ajustarse.
Por otro lado, Gali y Monacelli (2005) desarrollan un modelo para una economia pequefia y abierta en
el que el mecanismo de transmision entre politica monetaria y tipo de cambio se da por el cumplimiento
de la paridad descubierta de la tasa de interés que supone la igualdad entre el diferencial de tasas de dos

economias y la devaluacién esperada en sus monedas.

En tanto, a la hora de contrastar la teoria con los datos, diversas estrategias empiricas han sido utili-
zadas las que, segin Engel (2014), pueden ser categorizadas en dos grandes grupos: (i) estrategias que

evalian a los modelos de tipo de cambio dentro de la muestra y (ii) estrategias que los evalian de acuer-



do a su capacidad predictiva. En funcién del objetivo de este estudio, el andlisis se centrard en el primer
grupo. Dentro de la estrategia (i) es posible identificar en primer lugar, a enfoques basados en modelos
uniecuacionales entre la politica monetaria y el tipo de cambio que la literatura ha abandonado progresi-

vamente ante importantes problemas de endogeneidad.

En segundo lugar, la literatura ha optado por estimar modelos de tipo VAR y VAR estructurales
(SVAR) donde Eichenbaum y Evans (1995) emerge como una contribucion central. En ese trabajo los
autores estiman un modelo SVAR para Estados Unidos y otros paises, en el que encuentran que shocks
contractivos de politica monetaria tienen efectos persistentes en la apreciacion del tipo de cambio nomi-
nal y real. Otros articulos que han utilizado modelos VAR y SVAR estructurales para evaluar el vinculo
entre politica monetaria y tipo de cambio para paises desarrollados son Clarida y Gali (1994), Faust y
Rogers (2003), Kim y Roubini (2000). Para el caso de una economia emergente, Gomez-Cardona (2014)
estima un modelo SVAR para Colombia en el que halla respuestas significativas y negativas del tipo de
cambio ante innovaciones en la politica monetaria. Por su parte, Bjgrnland (2008), estima un SVAR para
Noruega, una economia pequefa y abierta en el que las intervenciones del Banco Central sobre el tipo
de cambio han ocurrido en varias ocasiones, al igual que en Uruguay (Banda et al., 2021), encontrando

respuestas negativas sobre el TCR de shocks contractivos de la tasa de interés.

En tercer y ultimo lugar, otra aproximacion a este problema ha sido considerar la respuesta del tipo
de cambio a sorpresas en la politica monetaria o a noticias de cardcter macroeconémico. Estas sorpresas
son utilizadas como un cambio exégeno y los horizontes en los que se analizan sus efectos suelen ser de
horas o dias, en los que se supone que los fundamentos de la economia no varfan, pudiéndose identificar
relaciones causales. Algunas de las contribuciones que utilizan este tipo de métodos son las realizadas
por Faust et al. (2007), Ehrmann y Fratzscher (2005) y Fatum y Scholnick (2006), entre otros.

Para el caso uruguayo, la revision de la literatura no ha registrado investigaciones que aborden de ma-
nera especifica la relacidn entre la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y el Tipo de Cambio Real (TCR).
Sin embargo, si existen varios antecedentes que han estudiado la determinacién del TCR de equilibrio.
Por ejemplo, Aboal (2003) y Gianelli y Mednik (2006) estiman modelos de correccién del error para el
TCR, pero consideran un periodo de analisis previo a la fijacion de la tasa de interés como herramienta
de politica monetaria. Por su parte, Benitez y Mordecki (2012) y Cantisani (2018) también estiman mo-
delos de correccion del error para el tipo de cambio real, pero utilizan la tasa media en délares doméstica
como proxy para la tasa de interés doméstica, dejando un hueco en la literatura para la consideracién
especifica de la TPM del BCU como posible fundamento para la determinacién del TCR. Por otro lado,
Cuitifio et al. (2022), estiman un modelo de equilibrio general dindmico estocastico donde prueban la
bondad de ajuste que resulta de considerar diferentes reglas para la fijacién de la politica monetaria por
parte del BCU. Tras calibrar el modelo, los autores hallan que el comportamiento del BCU es consistente
con considerar una regla de politica en la que la estabilizacion de las devaluaciones del tipo de cambio

nominal fuera un objetivo de la autoridad monetaria en si mismo.

La principal contribucién del presente trabajo consiste en analizar el rol de la TPM como determinan-

te del TCR. A nivel nacional, constituye el tinico estudio que busca identificar relaciones causales entre la



politica monetaria —instrumentalizada a través de la TPM— y los movimientos del tipo de cambio real,
cubriendo asi un vacio en la literatura econémica local. En el contexto internacional, esta investigacion
aporta evidencia sobre el vinculo entre politica monetaria y tipo de cambio, con un enfoque especifico
en las caracteristicas de una economia pequeia, abierta y altamente dolarizada como la uruguaya. En

particular, se tomard como periodo de anélisis el periodo abarcado entre 2005 y 2025.

3. Marco Teorico

En este trabajo, se tomard como referencia el estudio de Itskhoki y Mukhin (2021), en el que se desa-
rrolla un modelo de equilibrio general dindmico con mercados financieros para la determinacidn del tipo
de cambio. Este antecedente servird tanto para la seleccion de los candidatos a fundamentos del TCR,

como para proporcionar un marco teérico que permita interpretar los resultados obtenidos. 2

El modelo esta construido bajo el supuesto de existencia de dos economias: la economia doméstica y
la economia internacional, “home bias” en el consumo, tipo de cambio flotante, la existencia de agentes
aversos al riesgo que arbitran entre los bonos de las dos economias tomando posiciones de carry trade y
la presencia de “traders ruidosos” que provocan shocks en el mercado financiero. En particular, resulta

de interés para esta investigacion las siguientes relaciones presentadas en el modelo por los autores.>

TCR, = TCN, + pf — p, (h

Donde TCR; es el tipo de cambio real, TCN; es el tipo de cambio nominal (entendido como la canti-
dad de pesos por délar), p; es un indice de precios al consumo extranjero y p; es un indice de precios al

consumo doméstico.
La condicion de equilibrio en el mercado financiero es:

E/ATCN, 11 =1 — 17 + X1V — Xobi s )

Donde E,ATCN,,, es el cambio esperado en tipo de cambio nominal, r, es la tasa de interés real
doméstica, r} es la tasa real de interés internacional, }; es un parametro asociado a la aversion al riesgo
de los intermediarios financieros, y; es un shock financiero que aumenta la demanda de bonos interna-
cionales, x> es un pardmetro asociado a la volatilidad del carry trade y b, es otro shock financiero que
aumenta la demanda de bonos domésticos. ¢ Vale notar que la ecuacién (2) es una version modificada de
la condicién de la paridad descubierta de la tasa de interés en la que se agregan los dos tltimos térmi-
nos del lado derecho.’ En particular, reordenando los términos se puede escribir: 7, — r} — E;Ae; | que

equivale a la ganancia por carry trade y los desvios de la paridad descubierta tradicional. Estos desvios,

2Los calculos realizados en las préximas secciones corresponderan al TCR bilateral entre Uruguay y Estados Unidos.

3tskhoki y Mukhin (2021) presentan sus resultados en términos de los desvios de las variables en logaritmo respecto a su
nivel de estado estacionario. En la presentacién que se va a realizar a continuacién, todas las relaciones entre variables deben
ser entendidas en esos términos.

“4Los autores derivan que los valores de los pardmetros ¥| y X2 son positivos

SLa versi6n tradicional de la paridad descubierta de la tasa de interés puede escribirse como: E;Ae; | = r; —r{ . Estarelacion
se basa en la ley de un solo precio, en la que los retornos que brindan dos tasas de interés libres de riesgo en dos monedas
diferentes, deben ser iguales considerando la devaluacién entre las monedas.



pueden dar lugar a situaciones en las que incrementos de la tasa de interés real doméstica estén acom-

pafiados de una apreciacion de la moneda doméstica.

Tanto cuando y; > 0 como cuando b, < 0, son situaciones en las que existe un exceso de demanda
por bonos denominados en moneda extranjera, que terminan presionando al alza la variacion esperada
del tipo de cambio (E;Ae;1). En el modelo, los shocks financieros y; > 0 estan asociados al comporta-
miento de los “traders ruidosos”, mientras que los shocks b;;1 < 0 estdn asociados al comportamiento

de los arbitradores aversos al riesgo.

Por otro lado, los autores derivan la siguiente condicién de equilibrio que relaciona al TCR y los

términos de intercambio:

1-2y

TCR = s,—— 4
R =S et =)

3)

Donde s; es el logaritmo de los términos de intercambio, entendido como el ratio entre el precio de
los bienes importados y el precio de los bienes exportados.® Por su parte, ¥ es un pardmetro de apertura
al comercio y « es la elasticidad de la complementariedad estratégica entre firmas locales.’” Bajo valores
usuales de dichos pardmetros (los autores utilizan y = 0,07 y ¢ = 0,4), el TCR responde negativamente
ante un aumento de s;: si el precio de las importaciones sube (aumento de s;), el TCR debe subir y lo
contrario ante un aumento en el precio de las exportaciones. Por ejemplo, cuando se incrementa el precio
de las exportaciones se produce una mayor entrada de divisas al pafs, aumentando la oferta de moneda
extranjera y apreciando la moneda doméstica. De otra manera, cuando se produce un aumento del precio

de las importaciones, hay una mayor demanda de moneda extranjera, depreciando el tipo de cambio real.

Se presenta ademads la condicién de equilibrio para el TCR y el producto:

1-2
N Rl s) N

Donde y, es el valor del producto doméstico, ¢, es el consumo de los bienes producidos doméstica-
mente y yc; es la cantidad de bienes consumidos en el exterior pero producidos domésticamente (es decir,
las exportaciones del pais doméstico) y 8 es un pardmetro de sustituibilidad entre los bienes domésticos
y extranjeros que puede variar entre 0 y 1. Bajo los valores de los pardmetros mencionados anterior-
mente, el segundo término del lado derecho de la ecuacién (4) es estrictamente positivo. Por tanto: ante
un aumento de ¢; o de ¢}, el TCR debe apreciarse. Por ejemplo, un aumento en el consumo doméstico
produce un incremento en la demanda de moneda doméstica o un aumento en las exportaciones supone

un incremento en la oferta de moneda extranjera.

A continuacién, se presenta la relacion de equilibrio entre el TCR, y los diferenciales del salario real

y shocks de productividad entre la economia doméstica e internacional.

Vale notar que los autores definen los términos de intercambio de manera inversa a la forma usual donde un aumento del
precio de los bienes exportados estd asociado con un incremento y mejora de los términos de intercambio. En la modelizacién
posterior se definird a los términos de intercambio como el cociente entre precios de bienes exportados e impotados.

"Tanto y como « son pardmetros que pueden variar entre 0y 1.



TCR, = (W +e;,—w;+a,—a’)(1—2y) (5)

Donde w;} es el salario real internacional, w; es el salario real doméstico, a; es la productividad inter-
nacional y g, es la productividad doméstica. Por ejemplo, ante un aumento del salario real doméstico que
no es acompafiado por un shock de productividad doméstico, el TCR debe caer. Este canal estd emparen-
tado con el efecto Balassa-Samuelson, en el que un incremento de la productividad del sector transable
aumenta los salarios de ese sector, presionando al alza los salarios del sector no transable, que terminan

aumentando los precios no transables y apreciando la moneda.®.

Finalmente, se presenta la relacién de equilibrio entre el consumo relativo de la economia doméstica

y la internacional y el TCR que surge de la condicién de vaciamiento del mercado laboral y de bienes:

—Cy +C;k + Ka(a[ —Cl;k)
YKy

Donde k, y &, son dos pardmetros positivos. Por tanto, ante un aumento del consumo doméstico (c;)

TCR =

(6)

y ante una caida del consumo de la economia internacional (c}), el TCR debe caer. El canal es similar
al comentado en la ecuacion (5): un aumento del consumo doméstico incrementa el precio de los bienes

domésticos, apreciando la moneda.

En base a la motivacién, antecedentes y marco conceptual, el objetivo de la presente tesis es respon-
der la siguiente pregunta de investigacién: ;Cual es la relacion entre la politica monetaria y el tipo de
cambio real en Uruguay?

Se trabajard con una serie de hipdtesis. La primera, es que la TPM es un fundamento valido para la
determinacién del TCR, es decir, que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre ambas varia-
bles. La segunda, dependiente del cumplimiento de la primera hipétesis, es que ademds de significativa,
esa relacion es negativa, suponiendo que mayores niveles de TPM estan asociados con un nivel de equi-
librio de TCR menor. Por tltimo, la tercera hip6tesis supone que ante un shock positivo en la tasa de

politica monetaria, se produce una apreciacion en el TCR que puede ser interpretado de manera causal.

4. Estrategia empirica y metodologia

En esta seccidn, se presentan la estrategia empirica y la metodologia aplicadas en este trabajo. Se
propone la estimacién de tres modelos alternativos con el objetivo de capturar diferentes aspectos de
la relacién que existe entre el TCR y la TPM. En primer lugar, se estimard un modelo de correccién
de errores vectorial (VECM) con el objetivo de determinar si la TPM es un fundamento valido para la
determinacion del TCR en el largo plazo, asi como también si el TCR presenta un mecanismo de ajuste a
un valor de equilibrio. Luego, se simula la ocurrencia de shocks de la TPM sobre el TCR, para analizar el

vinculo existente en el corto plazo entre ambas variables. En segundo lugar, se estima un VAR estructural

8Pese a que el modelo de Itskhoki y Mukhin (2021) no incorpora la diferencia entre el sector transable y no transable, un
efecto similar al Balassa Samuelson emerge debido al “Home Bias.” En el caso de un aumento del salario real doméstico,
y, debido a la preferencia por bienes de origen nacional, la demanda por moneda nacional aumenta mas que la demanda por
moneda extranjera, apreciando el tipo de cambio.



con el foco puesto en la identificacion de relaciones causales entre la TPM y el TCR, asi como también
en el vinculo que existe entre dichas variables en el corto plazo. Este segundo acercamiento posee como
principal objetivo la determinacién de causalidad entre las variables de interés, asi como también para
aportar robustez al andlisis de corto plazo del primer modelo. En tercer lugar, se estima un modelo que
explota cambios exdgenos en la TPM para determinar el efecto que tienen cambios en la misma sobre
el TCR. EI objetivo de este tltimo modelo es estrictamente el de establecer relaciones causales entre
las variables de interés, ademds de sensibilizar los resultados del segundo modelo. Un resumen de las
variables a ser utilizadas, asi como de las fuentes consultadas puede encontrarse en la Tabla A.1.1 del

anexo. A continuacion, se presentan los detalles de cada modelo.

4.1. Estimacion del Tipo de Cambio Real de Fundamentos
4.1.1. Modelo de analisis

Definir qué constituye un fundamento y qué no para la determinacién del TCR no es trivial y puede
variar segun el periodo, la economia y la definicién de TCR utilizada (Hinkle y Monteil, 1999), (Baffes
et al., 1999) (Edwards, 1989).

En este trabajo, para la definicién de los fundamentos a incluir en la estimacién se tomard como
referencia el modelo de Itskhoki y Mukhin (2021), en particular las ecuaciones (2), (4) (3) y (5), que
vinculan al TCR (T'CR), con la tasa de interés real internacional (r*), la tasa de interés real doméstica
(r), los términos de intercambio (s), la productividad doméstica e internacional (a y a*), el coeficiente
de apertura al comercio (), y el consumo doméstico (c). La utilizacién de estas variables guarda una
relacion directa con varios antecedentes de otros trabajos que calculan el TCR de fundamentos para la

economia uruguaya.’ Se trabajard con el TCR bilateral de Uruguay con Estados Unidos.

Es preciso notar que la seleccion de variables depende fuertemente de la disponibilidad de series de
tiempo para un periodo largo. En particular, para el célculo de la tasa de interés real de Uruguay (r),
se utilizaron expectativas de inflacién a 1 afio, dado de que no se contd con series de expectativas de
inflacién mds extensas y recurrentes para otros periodos. Por otro lado, los términos de intercambio (s)
se calculan de manera inversa que en el modelo de Itskhoki y Mukhin (2021) para una interpretacion
mads sencilla (mayor s implica términos de intercambio mas favorables para el pais). Por su parte, la
productividad total de la economia se aproxima como la productividad aparente del trabajo debido a que
no se cuenta con estimaciones para periodos largos de tiempo de la Productividad Total de Factores. A

continuacion, se presenta con mayor detalle la forma de célculo de cada una de las variables.
Diferencial de tasas de interés
En primer lugar se construy¢ la serie de tasa real doméstica tomando los valores promedios de la

TPM por trimestre y las expectativas de inflacién a 1 afio, de la siguiente manera:

L (1+TPM) .

(1 + Expectativas de inflacién a 1 afio)

9Ver, por ejemplo: Aboal (2003), Gianelli y Mednik (2006), Benitez y Mordecki (2012), Cantisani (2018)



Luego, el diferencial de tasas de interés se calculé como la diferencia entre la tasa real doméstica e

internacional: dif_tasas = r — r*.
Diferencial de productividad

El diferencial de productividad entre la economia doméstica y la de Estados Unidos se calcula como
el ratio entre la productividad media del trabajo de ambas economias. La productividad media del trabajo
se calcula en forma andloga en Uruguay y Estados Unidos (a y ax, respectivamente), como el ratio entre

PIB y Ocupados, resultando en:

Dif productividad = - @®)
a
Términos de intercambio

Los términos de intercambio se calculan como el ratio entre los precios de exportacién e importacién

de bienes de la economia doméstica:

Indice de precios de exportacion

TI 9

Indice de precios de importacion

Grado de apertura comercial

Idealmente, el grado de apertura comercial podria surgir de considerar el grado de proteccion efectiva
arancelaria contra otros socios comerciales, ponderado por el peso del comercio con ellos (Gianelli y
Mednik, 2006). Sin embargo, no se cuenta con series de alta frecuencia y para un periodo largo de tiempo.
Por tanto, el grado de apertura comercial se aproxima como la suma de exportaciones e importaciones
en el producto:

_ Exportaciones + Importaciones

r= PIB (10)

Gasto publico

Finalmente, la dltima variable a ser considerada es el gasto ptiblico (G_pub). La decision de elegir
esta variable y no el consumo total como en el modelo de Itskhoki y Mukhin (2021), radica en que el
proxy utilizado para medir la productividad ya est4 fuertemente correlacionado con el consumo total.'”
Ademéds, en la medida de que el gasto publico es mds intensivo en bienes y servicios no transables,

variaciones en el mismo deberian afectar mas en términos relativos al TCR.

4.1.2. Metodologia econométrica para la estimacion del tipo de cambio real de fundamentos

Para el célculo del tipo de cambio real de fundamentos se opté por utilizar modelos de vectores auto-
rregresivos con mecanismo de correccidn del error, VECM por sus siglas en inglés. Este tipo de modelos

posee la ventaja de que, en un marco de series integradas de orden 1 y cointegradas, permite recoger en

10A] construir los indicadores de productividad utilizando el PIB, ya se recoge en buena medida las dinamicas del Consumo
Privado (que representa aproximadamente el 60 % del PIB).



la dindmica de corto plazo del sistema, la relacién de equilibrio entre las variables. Ademads, los modelos
VECM no presuponen exogeneidad entre ninguna de las variables y el procedimiento de estimacion se
hace de manera simultdnea, lo que arroja mayor eficiencia en comparacién con los modelos de correc-

cién del error uniecuacionales (ECM).!!

La existencia de una relacion de cointegracion entre el tipo de cambio real y la tasa de politica mo-
netaria implicaria la presencia de un equilibrio de largo plazo entre ambas variables, lo que sugiere que

constituyen fundamentos relevantes para su mutua determinacion.

En particular, este trabajo sigue la metodologia propuesta por Johansen (1988) de cointegracion entre

las variables, que puede escribirse con la siguiente expresion:

AX; = A1 AX 1+ -+ AAXG 1 HIIXy  + 0+ 1D; + &, t=1,...,T (11)

Donde & ~ N(O, 62), Xi;—1 es un vector que contiene a las variables enddgenas, U es un vector de
constantes y I'D; es un conjunto de variables estacionales e intervenciones que no forman parte de la re-
lacién de largo plazo. IT es una matriz de la forma IT= o8’ y contiene la informacion referida sobre las
relaciones de largo plazo entre las variables. En particular, 8 es el vector de coeficientes de las relaciones

de largo plazo y « es el vector de los coeficientes de mecanismo de correccion del error.

Dependiendo del rango de la matriz IT se puede determinar el nimero de relaciones de cointegracion
que existe entre las variables del modelo, siendo el minimo O (no existe ninguna relacién de cointegra-
cién) y el méximo i (es decir, existen tantas relaciones de cointegracién como variables hay en el modelo,
lo que supondria la pertinencia de estimar un VAR en niveles). El principal caso de interés emerge cuando
el rango de la matriz IT estd entre 0 < r < i, lo que podria dar lugar a una o mds relaciones de cointegra-

cion.

Posteriormente a una estimacion inicial del modelo se realizardn contrastes de exclusion, que prueban
la pertinencia de incluir a una variable i en la relacion de largo plazo. Especificamente, este test consiste
en una prueba de significacion de los B de la matriz I1. Una vez definidas cudles son las variables que
terminan formando parte de la relacién de largo plazo, se analiza la exogeneidad débil, de las variables
del modelo, a los efectos de evaluar cudl de las variables posee un mecanismo de correccién hacia los
niveles de equilibrio. Para ello, se contrasta la significacién de los ¢; del mecanismo de correccién del
error. En el caso de que no se pueda rechazar o = 0, la variable considerada es débilmente exégena y no

presenta un mecanismo de ajuste a niveles de equilibrio de largo plazo.

4.2. Estimacion del VAR estructural

Desde Sims (1980) el uso de modelos VAR ha constituido una herramienta ampliamente utilizada en
el anélisis de series de tiempo. Sin embargo, a la hora de realizar inferencia con este tipo de modelos,
no suele ser posible identificar efectos causales debido a que los términos de error en el modelo estdn

correlacionados, perdiendo relevancia tedrica el andlisis de perturbaciones distintas de O (Lorenzo et al.,

1 Ademds, permite trabajar con un nimero superior de variables y capturar mas de una relacién de cointegracién, si las
hubiera.



2010). Como sefialan Stock y Watson (2001), una alternativa para superar este problema es la estima-
cién de VAR estructurales, en el que se incorporan restricciones consistentes con la teoria econémica, de
manera de poder identificar relaciones de causalidad entre las variables (ver por ejemplo como contribu-
ciones iniciales en este aspecto Blanchard y Watson (1986) y Bernanke (1986)). Partiendo de la forma
reducida de un modelo VAR:

ye =B(L)y: +u (12)

Donde y, es un vector n X 1, B(L) es una matriz polinomial con operador de rezagos L y donde
E [u;u)] = ¥. Para pasar a la forma estructural del modelo podemos definir:

G(L)y: = e (13)

Donde G(L) es una matriz de rezagos y e, es un vector de shocks estructurales que no estan corre-
lacionados serialmente y donde E [e; ¢}] = A, siendo A una matriz diagonal donde sus elementos corres-
ponden a la varianza de los shocks estructurales. Definiendo a Gy como la matriz de los coeficientes
contempordneos en su forma estructural y a G_o(L) a la matriz de coeficientes G(L) sin los coeficientes
contemporaneos, tenemos:

G(L) = Go+G_o(L) (14)

Y por tanto, los sistemas de ecuaciones en su forma reducida y estructural tienen el siguiente vinculo:

B(L)y, = —Gy'G_o(L)y: (15)
u=Gyle (16)

Resultando en:
E[wu] =% = (GyHAG™) (17)

Siendo el objetivo entonces minimizar los pardmetros libres de Gy y A a través de maxima verosi-
militud, utilizando la matriz de covarianzas ¥. En particular, se tomard como referencia los supuestos
tomados por Bjgrnland (2008) en la especificaciéon de su VAR estructural respecto a las interacciones
contemporaneas entre la tasa de politica monetaria y el resto de las variables. La adopcion de los supues-
tos del referido trabajo son ttiles en la medida de que la economia analizada es pequeiia y abierta como

el Uruguay. El esquema de identificacion basado en la ecuacién (16) es:

* r ] ok

e aiqp 0 0 0 0 u'
e a1 axp O 0 0 uw
e” as)] dsp dass 0 0 u” (18)
et as1 Q42 A43 A44 0445 reM
'R asy asp asz asy ass| u'R

Donde la tasa de interés internacional i* esta ubicada en primer lugar ya que se supone que las va-
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riables domésticas no afectan a la misma. Luego, se supone que tanto la actividad como la inflacién
doméstica no responden contempordnemente a la TPM. En tanto, la TPM y el TCR si pueden responder
contempordneamente entre si. Vale notar que para poder realizar la estimacion del VAR estructural se
necesitan como minimo 10 restricciones sobre los parametros del modelo, y en la matriz presentada se
presentan unicamente 9 restricciones asociadas al vinculo de corto plazo en las variables consideradas.
Por esto mismo, basdndonos en el resultado de Blanchard y Quah (1989), se decidié emplear una restric-
ci6én adicional en la matriz de largo plazo. En particular, se decidié fijar a O el pardmetro de largo plazo
correspondiente a los efectos que posee la TPM sobre los movimientos de la tasa de interés internacional,
i*. En otras palabras, esta restriccién impone el supuesto de que movimientos en la TPM no pueden tener
efectos de largo plazo sobre la tasa de interés internacional, un supuesto razonable para una economia

pequeiia como la considerada.

4.3. Estimacion basada en cambios exogenos de la politica

Una estrategia con creciente utilizacién para establecer relaciones causales entre variables econémi-
cas es la de aprovechar noticias o sorpresas respecto a las expectativas de los agentes (ver por ejemplo
Faust ez al. (2007)). Si la decision de politica no estaba anticipada, esta puede ser usada como un cambio
exdgeno para establecer relaciones causales entre variables de interés. Aplicado a los objetivos de este
trabajo, ello se traduciria en determinar si las decisiones del BCU respecto a la fijacioén de la TPM esta-
ban anticipadas por los agentes, y relacionar la sorpresa (o ausencia de ella) en la variacion del tipo de
cambio. Para ello, se debe construir algin tipo de indicador que represente el grado de sorpresa de los

agentes respecto a las fijaciones de la TPM.

La construccién de dicho indicador presenta algunos desafios: se necesitan mediciones de expecta-
tivas muy proximas a las fechas de definicion de la TPM y se necesita que la medicion elegida permita
construir una serie lo suficientemente larga como para tener poder estadistico. Por esta razén, se desecha
la idea de considerar encuestas de expectativas de TPM en Uruguay, ya que la inclusion de esta pregunta
en la encuesta realizada por el BCU posee pocos afios y porque ademds se realiza de forma trimestral,
lo que deja un periodo muy largo entre que se formula la expectativa y se producen las reuniones del
Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Por tanto, se defini6 utilizar referencias de tasas de interés de mercado de corto plazo que funcionen
como proxy de las expectativas respecto a las decisiones de la TPM. En particular, las referencias elegidas
poseen una correlacion elevada con la TPM y tienen como elemento positivo que son de frecuencia diaria
o semanal, lo que permite tener registros cercanos a las decisiones del COPOM. Se utilizara la tasa de
instrumentos en deuda en pesos (ITLUP) a 30 dias, la tasa Call, las tasas de las letras de regulacién

monetaria a 30 dfas y la tasa media de mercado. El indice de sorpresa resulta:

Sorpresak = TPMp()stJeunion - Tasak (19)

pre_reunion

Donde k corresponde a cada una de las tasas comentadas anteriormente. Por lo tanto, sorpresas posi-
tivas se corresponderdn a situaciones en las que la TPM definida en la reunién del COPOM resulté mds
elevada de lo que anticipaba el mercado segun las tasas utilizadas. Se expresaran las variables en puntos

basicos.
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Luego, se procedera a realizar estimaciones que tendran como variable dependiente a la variacion
del TCR en la jornada posterior a la reunién del COPOM'? y como regresor a los diferentes indices de

sorpresa. Vale notar que, valiéndonos del supuesto de exogeneidad, se estimardn modelos sencillos de
corte transversal por minimos cuadrados ordinarios:

ATCR = By+ PBiSorpresa* + & (20)

Se espera que sorpresas positivas estén asociadas a una apreciacion del TCR (B; deberia ser negativo).
Al tratarse de datos diarios, para la construcciéon del TCR se tomo6 la cotizacién del tipo de cambio
nominal para la jornada correspondiente y el valor del mes para los indices de precios de Uruguay y

Estados Unidos. Para facilitar la interpretacion, se reescal6 el TCR a un indice 100 en relacién al valor
promedio del TCR durante el afio 2024.

5. Resultados
5.1. Modelo de fundamentos

En la Figura 1 se presenta la principal variable de interés, el TCR, para el periodo de andlisis de
este trabajo (2005Q1-2024Q4). Se pueden apreciar dos periodos bien diferenciados, uno de tendencia de
apreciacién que inicia en el 2005 y se prolonga hasta el 2011, y un segundo momento desde esa fecha

hasta el final de la serie caracterizado por un leve crecimiento y algunos altibajos.
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Figura 1: Logaritmo del TCR de Uruguay con Estados Unidos. Elaboracién propia en base a BCU, INE
y BLS. Indice 2019 = 100.

121 a5 decisiones del COPOM se publican luego de cerrada la operativa diaria del mercado.
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La presencia de un TCR més elevado durante el inicio de la serie no es sorpresivo si se toma en
cuenta la proximidad con la crisis bancaria del 2002, cuando se dejé flotar la moneda y el tipo de cam-
bio nominal sufrié un “overshooting”. Luego de este primer momento de TCR mds apreciado y tras un
periodo de crecimiento acelerado, se puede ver como el TCR se deprecia y tiende a fluctuar entre un
rango de valores mds acotados. De todas maneras, y pese a que el TCR tuvo movimientos importantes
durante el periodo de andlisis, esto no quiere decir que necesariamente se haya desajustado de su nivel
de equilibrio. Para poder afirmar o descartar esa hipdtesis, se debe estimar a cudl es efectivamente ese

nivel de equilibrio en los diferentes momentos del tiempo.

Estimar relaciones de cointegracidn entre un conjunto de variables requiere que éstas posean al menos
una raiz unitaria, o lo que es equivalente, que las respectivas primeras diferencias de las mismas den lugar
a variables estacionarias. Del andlisis grafico del TCR y las otras variables presentadas en el anexo, no se
pareceria estar en presencia de variables estacionarias en niveles o I(0). Una de las pruebas estadisticas
mds ampliamente aplicadas para determinar el orden de integracién de las variables es la propuesta por
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) que es la que se aplica en este trabajo y cuyos resultados se presentan

en la Tabla 1. En ella, se puede apreciar que todas las variables son integradas de orden 1.

) En niveles Primera diferencia
Variable . P-valor . P-valor
Intercepto  Tendencia Intercepto  Tendencia
TCR Si No 0,11 No No 0
Prod_Relativa No No 0,85 No No 0
Dif tasas No No 0,06 No No 0
TI No No 0,52 No No 0
Y No No 0,84 No No 0
G_pub Si No 0,2 No No 0,01

Las variables TCR, Prod Relativa, T1 y G_pub fueron usadas en logaritmo.
Se tomo un criterio de significacion al 5 %.

Tabla 1: Contraste de raices unitarias.

A continuacién se procede a estimar un VECM con las variables mencionadas, utilizando 4 rezagos
en base al criterio de seleccién de retardos que surge de considerar un modelo VAR con las variables se-
leccionadas (ver Figura A.2.2 del anexo). A su vez, se decidid incluir variables dummies para modelizar
la presencia de datos atipicos, asi como también variables que permitan recoger la alta estacionalidad
que poseen los fundamentos. Por dltimo, se agregd ademds una variable cualitativa que vale 1 en los
momentos que se utiliz6 la TPM como la herramienta para el manejo de la politica monetaria, con la
intencién de capturar la existencia de niveles diferentes de TCR segtin el instrumento considerado (en la

Figura A.2.3 del anexo se presenta un gréfico de dicha variable).

Tras una primera estimacion del modelo se concluye a través de los tests de exclusién que tanto la
variable de apertura como de gasto piiblico no son significativas en la relacién de largo plazo,'® por lo

que se procede a reestimar el modelo sin considerar tales variables, resultando en:

I3E] test de exclusién asociado a asumir que los Bi correspondientes a las variables de apertura y gasto publico sean iguales
a 0 arrojé un p-valor de 0,11, un valor por encima del criterio de significacion.
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Log(TCR) = 6,67 — 3,35 x Dif_tasas + 1,8 x T1 — 3,61 x Log(Prod_relativa) (21)

Una vez contrastada la exogeneidad débil se concluye que la Productividad relativa no ajusta a la
relacién de equilibrio hallada (el mecanismo de correccién del error no es significativo), por lo que se

reestima el modelo imponiendo esa restriccion:

Log(TCR) = 6,53 — 4,27 x Dif _tasas + 2,57 x TI — 3,61 x Log(Prod_relativa) (22)

A continuacién, se presenta el test de cointegracién de Johansen para poder confirmar, en caso de

que exista, la o las relaciones de cointegracion presentes en este sistema.

Hipétesis nula Estadistico de traza  P-valor | Estadistico de valor propio  P-valor

No existen relaciones de cointegracion 96,25 0,00%3%#%* 63,45 0,00%%*
Existe como médximo una relacion de cointegracién 32,80 0,02%* 17,39 0,15
Existe como médximo dos relaciones de cointegracion 15,41 0,06* 14,26 0,21

***Significacion al 1 %, ** Significacion al 5 %, *Significacion al 1 %. Se supuso en ambas
pruebas una tendencia deterministica lineal.

Tabla 2: Test de cointegracién de Johansen

El estadistico de traza sugiere la existencia de 2 relaciones de cointegracién, mientras que el es-
tadistico de valor propio sugiere la existencia de una tunica relacién de cointegracién. Utilizando un
criterio conservador, se optard trabajar bajo el supuesto de que existe tinicamente una relacién de cointe-

gracion.

A continuacién se presenta conjuntamente los coeficientes asociados a la relacién de largo y corto
plazo, diferenciando entre un modelo donde se incluye como variable al auxiliar de TPM y otra estima-

cién en la que esta variable no se incluye.

Variable Modelo sin variable exégena auxiliar Modelo con variable exégena auxiliar
Estimacion del parametro ‘ Estadistico de prueba | Estimacion del parametro | Estadistico de prueba
Relacion de largo plazo ‘
Dif tasas -2,35 1,08 -4,26 5,89”
Prod _relativa +1,88 1,48 -3,62 6,87”
TI -0,96 1,19 +2,58 6,67
Relacion de corto plazo
TCR -0,1 +4,13%** -0,13 -3,46%%*
Dif _tasas 0,01 +1,25 -0,05 -3,52%%%*
Prod_relativa - - - -
TI -0,03 +1,11 0,13 3,21 %%k
Variable exogena
Auxiliar TPM - - -0,05 3,94 %5#%

Para relacion de largo plazo: ”Significativo
*#*Significacion al 1%, **Significacion al 5 %, *Significacién al 10 %

Tabla 3: Resumen de principales resultados de estimacion del VECM

El modelo elegido para interpretar los resultados es aquel que considera la inclusion de la variable
exdgena, ya que bajo los criterios de informacidn usuales se observa una bondad de ajuste significativa-
mente mayor. En la Figura A.2.4 del anexo se presenta el test de normalidad de los residuos, donde se

puede apreciar que no se rechaza la hipétesis nula de que los residuos del modelo sean normales. En la
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Figura A.2.5 del anexo se presenta la estimacién completa del modelo.
Interpretacion de la relacion de largo plazo

Como puede apreciarse en la Tabla 3, tanto el diferencial de tasas como la productividad relativa y los
términos de intercambio resultaron significativos en la relacién de largo plazo, lo que supone que entre
estas variables y el TCR existe un equilibrio subyacente. En particular, un aumento de la productividad
relativa contribuye a una apreciacion del TCR, en linea con el marco tedrico presentado y otros antece-
dentes para el caso uruguayo (Gianelli y Mednik, 2006), (Benitez y Mordecki, 2012), (Aboal, 2003)).

Por otro lado, el diferencial de tasas también resulté significativo, y con signo negativo en la relacion
de largo plazo. Esto significa que ante incrementos en el diferencial de tasas reales entre Uruguay y Esta-
dos Unidos, el nivel de equilibrio del TCR es menor. La estimacién sugiere que un aumento de un punto
porcentual del diferencial de tasa estd asociado a un TCR 4,3 % menor en el largo plazo. Este resultado
estd en linea con lo obtenido en Gianelli y Mednik (2006), aunque con la diferencia de que dicho trabajo

considera un diferencial de tasas nominales y no reales.

Finalmente, los términos de intercambio también forman parte de la relacién de largo plazo, pero
con el signo opuesto al esperado por el marco tedrico y otros antecedentes nacionales. Una posible ex-
plicacién a este resultado puede deberse a que en este trabajo se utiliza una formulacién diferente del
TCR que en otros antecedentes para la economia uruguaya. En el calculo del TCR realizado aqui (Ver
ecuacion 1), los precios internacionales forman parte del numerador, por lo que ante un encarecimiento
del resto del mundo el TCR aumenta. De hecho, en la muestra utilizada se hallé una correlacion mas
fuerte entre los precios de exportacion de nuestra economia y el indice de precios internacional que con
el indice de precios doméstico.'* Dicho resultado apunta a que un incremento de los precios de expor-
tacion (que mejora los términos de intercambio) estaria asociado mds fuertemente a un encarecimiento
de la economia internacional, que a una apreciacién de la moneda doméstica (que podria surgir de una
mayor entrada de divisas, por ejemplo). De todas maneras y como ejercicio de robustez, en la Figura
A.2.8 del anexo se presenta la estimacién de un modelo VECM alternativo sin considerar los términos de
intercambio, en el que se destaca la similitud en el pardmetro asociado al diferencial de tasas, asi como

también el mantenimiento de la relacién de cointegracion.

En la Figura 2 se presenta los residuos de la relacién de largo plazo (donde se pueden apreciar
apartamientos a la misma durante el periodo de consideracion). Se opt6 por utilizar una frecuencia anual
para evitar la fuerte estacionalidad que posee la serie. Se observa desde inicios de la serie hasta 2013 un
desajuste de la relacion de cointegracidn, asociado a un TCR que pese a ser de los mds elevados en el
periodo considerado (ver Figura 1), se encontraba por debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo.
Esto sugiere que, al menos desde 2006, el TCR imperante pese a ser elevado en perspectiva histérica, no
lo era en términos de sus fundamentos. Luego, desde 2014 hasta fines de 2020 se constaté un periodo
donde el TCR estuvo por encima del nivel de equilibrio que marcan los fundamentos, y sobre el final de

la serie se alternaron desajustes de magnitudes relevantes. Previsiblemente, los movimientos bruscos en

14No se hallaron correlaciones significativas entre los precios de importaciones y los indices de precios de ambas economias.
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las tasas de interés, precios de los commodities y afectaciones en el nivel de actividad (y por consiguiente
en productividad) que se produjeron en los afios de pandemia fomentaron cambios importantes en los
niveles de equilibrio de la relacién de cointegracion. Como se comenta mds adelante, la persistencia de

desequilibrios prolongados no es llamativa si se toma en cuenta el lento ajuste a la relacion de largo plazo

que posee el TCR.
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Figura 2: Relacién de cointegraciéon del VECM.

De forma andloga se presenta la evolucion del logaritmo del TCR observado y el TCR que se extrae

de la relacién de cointegracion.
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Figura 3: Logaritmo del TCR observado y TCR que se extrae de la relacién de cointegracién
Interpretacion de la relacion de corto plazo

Como se puede apreciar en la cuarta columna de la Tabla 3, tanto el TCR como el diferencial de
tasas de interés y términos de intercambio presentan coeficientes de ajuste relativamente lentos, de 13 %,
5% y 13 % respectivamente. Por tanto, en presencia de desequilibrios en la relacion de cointegracién se
necesita una cantidad considerable de trimestres para ser corregidos. El hecho de que el TCR evidencie
un mecanismo de correccién del error significativo era esperable, ya que en el modelo se incluyeron
variables que la teoria econdmica y antecedentes identifican como fundamentos para su determinacion.
En particular, el hecho de que el diferencial de tasas reales de interés evidencie una correccién al equili-
brio sugiere que alguno o algunos de sus componentes (como la TPM, las expectativas de inflacion a un
afio o la tasa real de Estados Unidos), se modifican para restaurar el equilibrio estipulado en el modelo.
Aunque no se puede afirmar directamente con esta metodologia, en el caso de que los desequilibrios en
la relacién de cointegracion causen cambios en la TPM, podria sugerirse que la estabilizacién del TCR
respecto a su nivel de fundamentos podria haber motivado movimientos en las decisiones del BCU, tal

como sefiala Cuitifio ef al. (2022).13

Por otro lado, se constata que en los periodos en los que rigié la TPM como herramienta de politica
el TCR observado fue un 5% inferior, tal como recoge la variable exdgena auxiliar. Una transmisién
mads efectiva de la politica monetaria cuando se utillizan tasas de interés como herramienta puede ser una

hipétesis valida para explicar este fendmeno (ver, por ejemplo Poole (1970)).

I5En un ejercicio simple de causalidad a la Granger se puede determinar que la TPM causa al desequilibrio del TCR, pero
no se pudo rechazar la hipétesis nula de que el desequilibrio del TCR no cause a la TPM. De todas maneras, en la medida de
que el diferencial de tasas no es una variable exdgena débil, el ejercicio pierde validez.
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En la Figura 4 los andlisis de impulso-respuesta sobre el TCR de shocks de un desvio estandar en
las otras variables enddgenas del modelo. En particular, se calculan los impulso-respuesta generalizados,

con intervalos de confianza al 95% generados por Bootstrap con 999 repeticiones. '

Impulso-respuesta generalizados de innovaciones de un desvio estandar
Intervalos de confianza al 95% utilizando bootstrap con 999 repeticiones
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Figura 4: Ejercicios de impulso respuesta sobre el TCR

Salvo los impulsos en los términos de intercambio, los shocks sobre las otras variables generan mo-

161 o5 desvios estandar corresponden a 0,013 para dif tasas, 0,037 para T1 y 0,075 para Prod _relativa
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vimientos significativos al 95% sobre el TCR. En particular, el impulso sobre el diferencial de tasas
de interés genera una apreciacion del TCR que se profundiza luego de los primeros trimestres, hasta
estabilizarse cerca de -4 %. De manera similar, un shock sobre el diferencial de productividad genera
una apreciacion en el TCR y termina estaciondndose cerca de 2,5 %. Finalmente, el ejercicio de impulso
respuesta sobre los términos de intercambio pareceria generar un efecto de depreciacién inmediatamente
posterior a la ocurrencia del shock, pero en los trimestres posteriores no se observan efectos significati-

VOS.

De todas maneras, vale destacar que con la excepcidn de la variable diferencial de productividad, tan-
to el diferencial de tasas como los términos de intercambio no cumplen con la condicién de exogeneidad

débil, por lo que la interpretacion causal de los impulsos se ve comprometida.

5.2. VAR estructural

A continuacién, se presentan los resultados de estimar el VAR estructural con las caracteristicas
mencionadas en la seccién 4.2 y tomando la transformacién estacionaria de las variables enddgenas uti-
lizadas. De forma similar con la estimacién del modelo VECM, se emple6 la variable cualitativa auxiliar
para los periodos en que la TPM fue la herramienta definida de politica monetaria, asi como también

dummies estacionales y varios atipicos.

La estimacion completa del SVAR puede consultarse en la Figura A.2.10 del anexo, donde se destaca
la significacién y parametro negativo de la variable correspondiente al auxiliar de TPM, reforzando los
resultados obtenidos en la seccién anterior. En las Figuras A.2.11, A.2.12 y A.2.13, se presenta el test
de seleccion de rezagos del modelo, la estimacién del componente estructural del SVAR y el test de

normalidad de los residuos.

Las Figuras 5 y 6 presentan los resultados de las simulaciones impulso-respuesta de un shock de un
desvio estdndar de la TPM sobre la primera diferencia del logaritmo del TCR a distintos intervalos de
confianza.!” Se pueden apreciar que los efectos mas intensos se producen ni bien se produce el shock,
con el TCR aprecidandose aproximadamente un 3 %. Luego, a medida que pasan los trimestres las caidas
en el TCR se van atenuando, hasta dejar de ser significativas entre el tercer y cuarto periodo (dependiendo
del nivel de significacion elegido). Con esto, la estimacién puntual del efecto acumulado del shock es de

una caida permanente de 5,6 % en el nivel del TCR.

17E] desvio estandar de la TPM es equivalente a un cambio de 1,4 % puntos porcentuales.

19



0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

Estimacion puntual
-2,0%
I.C. al 95%

-2,5%
1.C. al 90%

-3,0%
-3,5%

-4,0%

Figura 5: Ejercicio de impulso respuesta estructural de la TPM sobre la primera diferencia del logaritmo
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5.3. Estimacion basada en sorpresas

Como se comentd, durante el periodo de estudio el BCU no emple6 la TPM de manera sostenida co-
mo instrumento de politica. En las estimaciones que se presentan en la Tabla 4 se consideran tnicamente
los momentos en que la TPM fue efectivamente utilizada, ya que se permite identificar de una manera
mas directa las sorpresas que se producen tras cada decisiéon del COPOM. En concreto, desde 2008 has-
ta 2013 se produjeron 25 reuniones del COPOM, mientras que desde que se reintrodujo la TPM como
instrumento en setiembre de 2020 hasta febrero de 2025'® se realizaron 36 reuniones. Considerando la
diferencia temporal en los dos periodos que se aplicé la TPM como herramienta, se procedié a estimar
3 modelos distintos para cada indice de sorpresa, correspondientes a considerar la muestra completa de
reuniones del COPOM o la de cada periodo. Vale destacar que para los modelos que incluyen el periodo
2008-2013 se agreg6 a la especificacioén una variable dummy para modelizar un atipico, con el objetivo
de lograr normalidad en los residuos (que se presentan en la Tabla A.1.2) del anexo. A continuacién, se

presenta los resultados para las sucesivas estimaciones de la ecuacién 20.

Sorpresa en variable Numero de Po B
observaciones | Estimacién del pardmetro ‘ P-valor | Estimacion del parametro ‘ P-valor
Muestra (2008-2013)
ITLUP a 30 dias 25 -0,13 0,26 -0,0047 0,0027%%*
Tasa Call 25 -0,04 0,72 -0,0016 0,14
LRM a 30 dias 24 -0,03 0,81 -0,0044 0,059%*
Muestra 2020-2025
ITLUP a 30 dias 36 -0,11 0,15 -0,0054 0,015%*
Tasa Call 36 -0,01 0,98 -0,0035 0,049+
LRM a 30 dias 36 -0,12 0,21 -0,0032 0,209
Tasa media de mercado 36 -0,04 0,96 -0,0034 0,051*
Muestra completa (2008-2013 y 2020-2025)
ITLUP a 30 dias 61 -0,12 0,07* -0,0049 0,00%%**
Tasa Call 61 -0,04 0,57 -0,0019 0,017%*
LRM a 30 dias 60 -0,09 0,2 -0,0038 0,018%*

***Significacion al 1%, ** Significacion al 5 %, *Significacién al 1 %

Tabla 4: Estimaciones de modelos basados en sorpresas con TCR como variable dependiente

Se constata el signo negativo asociado a las sorpresas segin las diferentes especificaciones y muestras
utilizadas, tal como sugerian los resultados de los modelos VECM y SVAR vy las hipétesis planteadas.
Es decir, cuando se produce una sorpresa positiva en la definicién de la TPM (la TPM fue mas alta de lo
que se esperaba el mercado), el TCR responde con una apreciacion significativa y negativa. A modo de
referencia, utilizando el modelo con la ITLUP a 30 dias y la muestra 2020-2025, se aprecia que ante una
sorpresa de 100 puntos basicos en la TPM, el TCR se apreciaria cerca de 0,5 %. Aunque este resultado
sugiere un efecto relativamente pequefio de las sorpresas sobre el TCR, esto podria deberse en parte por

los proxys utilizados.

6. Conclusiones

En este trabajo se investigd la relacion que existe entre la politica monetaria y en particular, de la

tasa de interés como herramienta y la determinacién del tipo de cambio real. En el periodo de andlisis

18(01tima reunién del COPOM al momento de redaccién de este documento.
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convivieron 2 herramientas de politica monetaria diferentes, por lo que se tuvo que tomar proxys para
tener una tasa de interés de referencia en el tiempo de manejo de agregados monetarios. Se estimaron
3 modelos diferentes: un VECM para el TCR y sus fundamentos, un SVAR para identificar efectos de
shocks de politica monetaria sobre el TCR y modelos que aprovechan sorpresas en la tasa de interés para

identificar causalmente el vinculo entre la misma y el TCR.

Respecto al modelo de fundamentos emergen varias conclusiones. La primera, es que el diferencial de
tasas reales entre Uruguay y Estados Unidos conforma un fundamento véalido para la determinacién del
TCR en el largo plazo. En segundo lugar, el modelo sugiere que ante un shock positivo en el diferencial
de tasas de interés, el TCR se aprecia de manera sostenida en el tiempo. En tercer lugar, se destaca
la relevancia de incluir como variable exégena en el modelo a la variable cualitativa auxiliar para los
periodos de manejo de tasa de interés como herramienta de politica monetaria: no incluir esta variable
hace que se pierda la relacidon de cointegracion entre los fundamentos considerados, posiblemente por
permitir que los mismos se vinculen de distinta manera considerando la herramienta de politica utilizada.

Por otro lado, se confirma que en los momentos de manejo de tasa de interés el TCR estuvo en pro-
medio, un 5% mas apreciado, posiblemente por conformar un mecanismo de transmision de la politica
monetaria mds fuerte en comparacion a la utilizacién de agregados. A su vez, se hall6 que tanto el TCR
como el diferencial de tasas y los términos de intercambio evidencian un pardmetro de correccién del
error significativo, mostrando la existencia de una dinamica que intenta restablecer el equilibrio entre las
variables del modelo. Aunque no verificable con la metodologia empleada en este trabajo, el resultado
relacionado al diferencial de tasas podria explicarse por el hecho de que la TPM responda a los desequi-
librios del TCR, hipdtesis que estarfa en linea con los resultados de Cuitifio et al. (2022). Finalmente, el
modelo arroja resultados que requieren mayor estudio, como el signo asociado a los términos de inter-
cambio. Como se comentd, una posible explicacion en este sentido puede estar asociada a la correlacién
que existe entre los precios de exportacién e importacién y el IPC doméstico y extranjero. Otras lineas
de investigacion que se desprenden de estos resultados es la de estudiar posibles quiebres en la relacién
de cointegracién asociadas a la herramienta de politica monetaria, asi como también estudiar posibles

cambios en los fundamentos del TCR.

Las conclusiones que se derivan del modelo SVAR van en el mismo sentido que las extraidas del
VECM. Shocks positivos en la tasa de politica monetaria causan una apreciacién en el tipo de cambio
real. La magnitud de los efectos del shock son mayores en los primeros trimestres y se constata un efecto
acumulado de apreciacion significativamente distinto de 0. En esta especificacién, se vuelve a confirmar
que en los periodos de tasa de interés como herramienta el TCR estuvo mds apreciado. Estos resultados
aportan mayor robustez a lo hallado en el VECM, ademads de permitir identificar causalmente la relacién
entre la TPM y el TCR.

Finalmente, los modelos basados en sorpresas tenian el objetivo especifico de estudiar la relacion
causal entre la TPM y el TCR, utilizando la estrategia de identificar cambios exdgenas en la tasa de
politica que no implicara restricciones tedricas como las realizadas SVAR (vale notar que en el mode-
lo VECM no se pudo establecer causalidad ya que el diferencial de tasas no conformaba una variable

exdgena débil). En particular, para esta ultima serie de modelos basados en sorpresas se consideraron 3
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muestras diferentes, la primera abarcando el primer manejo de tasas de interés como herramienta (2008-
2013), la segunda considerando el periodo (2020-2025) y finalmente una muestra que considera ambos
intervalos de tiempo. Las sorpresas se calcularon como la diferencia entre la TPM post decisién del
COPOM vy diferentes tasas de interés de corto plazo del mercado. Una sorpresa positiva en la TPM (es
decir, que la tasa de politica monetaria resulte més alta de lo esperado) estd asociada a caidas en el TCR.
Ademads, no pareceria haber diferencias significativas en los pardmetros obtenidos cuando se utilizan las

diferentes particiones de muestra, més alld del nivel de significacién en alguna variable.

En términos de politica, la principal contribucién de este trabajo radica en aportar una mejor com-
prension entre el vinculo de la politica monetaria y el tipo de cambio real, ademds de establecer formal-
mente pruebas sobre la relacién de causalidad entre ambas variables. Ademas, brinda evidencia acerca de
la magnitud y persistencia de las variaciones en el tipo de cambio real que emanan de movimientos en la
tasa de referencia del Banco Central. Por ejemplo, estos resultados pueden ser utilizados como insumos
en el manejo de la politica monetaria, en la medida de que otorgan un benchmark para evaluar cémo
escenarios de variacion de tasa afectan el tipo de cambio, y con ello, los niveles de inflacién de la eco-
nomia. A su vez, los resultados del trabajo conforman un insumo para la elaboracién de proyecciones del
TCR, asi como también una herramienta para diagnosticar periodos de desequilibrios del TCR respecto

a sus fundamentos.
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Tablas

A continuacion, se presenta una tabla con las variables a ser utilizadas en los diferentes modelos, asi

como también las fuentes consultadas y un resumen de su forma de cdlculo en caso de que corresponda.

Variable Descripcion Fuente Calculo
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay, El Tipo de Cambio Real se calcula como el ratio
TCR Tipo de Cambio Real Instituto Nacional de Estadistica y Bureau  de precios relativos entre Estados Unidos y Uruguay.
of Labor Statistics. Ver ecuacién (\textbackslash{}ref{eql}).
” Tasa real de interés de Estados Banco de la Reservea Federal Tasa de interés real implicita calculada en base al
Unidos a 1 afio de Cleveland. modelo de Haubrich (2012).
La tasa real se calcula como el valor de la TPM
B Tasa real de interi':s en Uruguay Banco Central del Uruguay. deflactada p}or la expectativa de inflacién a 12 meses.
a 1 aflo Para los periodos en los que no se cuente con la TPM
se utilizard la tasa Call.
Los términos de intercambio se calculan como el
TI Términos de intercambio Banco Central del Uruguay. ratio entre los precios de exportacién y los precios
de importacién del Uruguay.
El coeficiente de apertura al comercio se calcula
Y Coeficiente de apertura al comercio Banco Central del Uruguay. como la proporcién de exportaciones e importaciones
sobre el PIB.
G_Pub Gasto Publico Banco Central del Uruguay. El gasto piiblico p roviene de cuentas
nacionales
. . .. Banco Central del Uruguay, Instituto El diferencial de productividad con Estados Unidos
N Diferencial de productividad . . . ..
aja . Nacional de Estadisitca, Bureau of Labor se calcula como el ratio de productividad aparente
con Estados Unidos. - . . . .
Statistics y Bureau of Economic Analysis. del trabajo entre Uruguay y Estados Unidos.
y Producto Interno Bruto de Uruguay Banco Central del Uruguay El Producto Interno Bruto proYenlente de los
reportes de cuentas nacionales.
El Producto Interno Bruto de Estados Unidos,
. Producto Interno Bruto de . . . .
y . Bureau of Economic Analysis proveniente de los reportes de cuentas nacionales.
Estados Unidos .- s ..
Se utiliza para calcular la medicion de productividad.
r Inflacién Instituto Nacional de Estadistica La inflacién ﬁe galcula com.o la variacién interanual
del indice de precios al consumo.
TPM Tasa de Politica Monetaria Banco Central del Uruguay Tasa de referencia c}e corto pla/Zf) del BancoA Central
para el manejo de la politica monetaria
LRM 30d Letras de‘j regulaci’én Bolsa electrénica de valores del Uruguay Tasa promedio extra@a de las lic'itacione? de las
monetaria a 30 dias letras de regulacién monetaria a 30 dias.
Tas interé it s los prés
Tasa Call Tasa Call Banco Central del Uruguay asa de interés a un dia que surge. de los préstamos
entre bancos comerciales.
Tasa de interés a un que surge de las operaciones de
TMM Tasa Media de Mercado Banco Central del Uruguay los bancos comerciales entre si y entre el Banco
Central.
ITLUP Indice de Tasa de Interés de Letras Bolsa Electrénica de valores del Uruguay Tasa de interés que mide rendimiento promedio de

en pesos a 30 dias

las letras en pesos en circulacién a 30 dias.

Tabla A.1.1: Descripcion de variables a ser utilizadas en los diferentes modelos, fuentes consultadas y

resumen de forma de calculo
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Sorpresa en variable Numero de Estadistico de Jarque Bera
observaciones | Valor del estadisitico | Prob. de normalidad
Muestra (2008-2013)
ITLUP a 30 dias 25 1,71 0,43
Tasa Call 25 0,27 0,87
LRM a 30 dias 24 0,88 0,65
Muestra 2020-2025
ITLUP a 30 dias 36 3,39 0,18
Tasa Call 36 3,60 0,17
LRM a 30 dias 36 3,14 0,21
Tasa media de mercado 36 3,46 0,18
Muestra completa (2008-2013 y 2020-2025)
ITLUP a 30 dias 61 5,18 0,08
Tasa Call 61 2,27 0,32
LRM a 30 dias 60 1,51 0,47

Tabla A.1.2: Test de normalidad de los residuos para modelos basados en sorpresas
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Figura A.2.1: Evolucién del objetivo de inflacién, rangos de inflacién y TPM/LRM90d. Elaboracién
propia en base a BCU e INE.
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WAR Lag QOrder Selection Criteria
Endogenous variables: LOGTCR) DIF_TASAS LOGTERM_INTERCAMBIO) LOGIPR
Exogenous variables: FECHA=200804 @QUARTER=1 @AUARTER=2 @QUARTER=3
Date: 07/08/25 Time: 20:44
Sample: 200501 202404
Included observations: 68

Lag LoglL LR FPE AlC 8C HQ
0 406.5369 MNA 1.72e-10  -11.13344 1021952 1077132
1 6335234 3805362 351e13 1733892 -15090277* -16.76988
2 6423040 1446685 4.35e-13 174130 1518291 -16.36532
3 6697502 38.83419  325e-13 1746324 -1498262 -16.48034
4 6950594 3349750% 260e-13* 1773704 -1473418 -16.54722
5 7124821 21.00965 269e-13 1777888 -1425378 -16.38213
B F31.7077 2092195 271e-13 -17.8YV3r5 1382642 1627008
7 530779 2074171 Z68e-13 1803170 1346213 -16.22110
8 7719012 16.05521  3.01e-13 1811474 -13.02293 -16.09721
9 7956174 1743836 314e-13 1834169 1272764 -16.11723
10 8108841 9429409 4.64e-13 1832012 1218383 -15.88874
1 834.3868 1200135 6.11e-13 -18.55549 -11.B9697 1591718
12 8955125 2318042 343e-13 -19.86801*F 1268725 -17.02278*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
3C: Schwarz information criterion
HCE: Hannan-Cuinn information criterion

Figura A.2.2: Prueba para seleccion de rezagos del modelo VECM
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YWEC Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepahl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate narmal
Date: 07237125 Time: 20:10

Sample: 2005011 202404

Included observations: 75

Component  Skewness Chi-sq df FProb.*
1 -0.156394 0.301842 1 0.5827
2 -0.290474  1.054G686 1 03044
3 0217340 0590457 1 04422
4 -0.465918 2713492 1 0.0995
Joint 4 GRO4TY 4 0.3239
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2 5RAEAT 0.605943 1 04363
2 2004138 5.35E-05 1 0.9942
3 2982238 0000188 1 09891
4 3151501 0071727 1 07238
Joint 0677911 4 0.9540
Component Jargue-Bera df Frab.
1 0807785 2 0.6352
2 1.054739 2 0.5902
3 0580645 2 07443
4 2785219 2 0.2424
Joint h.3383388 8 0.72049

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Figura A.2.4: Test de normalidad de los residuos del VECM
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Yector Error Correction Estimates

Date: 07123125 Time: 19:52

Sample (adjusted); 200602 202404
Included observations: 75 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

Bi(1,1)=1

A4 1)=0
Convergence achieved after 11 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1)

Chi-square(1) 0.844958
Probability 0.357983
Cointegrating Eq: CointEqg1
LOGITCR{-1}) 1.000000
DIF_TASAS(-1) 4 261697
(0.72335)
[5.89163]
LOGTERM_INTERCAM... -2.531488
(0.37543)
[-6.87603]
LOGI{PROD_RELATIVAL . 3621186
(0.54230)
[6.67740]
c -6.541340
Error Correction: D{LOGITCR)) D(DIF_TASAS) D(LOG(TER... DILOG(PR...
CointEg1 -0.129555 -0.053086 0134809 0.000000
(0.03739) (0.01505) (0.04191) (0.00000)
[-3.46523] [-3.52666] [3.21906] [MNA]
D{LOG(TCR{-1)}) 0.294061 -0.074017 0.116009 -0.038226
(0.10949) (0.04423) (0.12465) (0.08824)
[2.68584] [F1.67364] [ 0.93066] [-0.43322]
D{LOG(TCR{-2)}) -0.034438 0.050008 -0.225105 0006481
(0.11529) (0.04657) (0.13126) (0.09291)
[-0.29872] [1.07384] [-1.71491] [ 0.06976]
D{LOG(TCR{-3)}) 0.025745 0.029158 -0.061453 -0.075384
(0.11565) (0.04671) (0.13167) (0.08320)
[0.22261] [0.62417] [-0.46672] [-0.80882]
D{LOG(TCR{-4)}) -0.180257 -0.000635 -0 064020 0104548
(0.11014) (0.04449) (0.12539) (0.08876)
[-1.63667] [[0.01427] [-0.51055] [1.17786]
Di(DIF_TAZAS(-1)) -0.549388 0.203822 -0.5770898 0169323
(0.32378) (0.13079) (0.36864) (0.26094)
[-1.69832] [1.559149] [-1.56548] [ 0.648849]
Di{DIF_TASAS(-2)) 0745628 -0.021544 0173250 0094875
(0.35019) (0.14145) (0.39870) (0.28222)
[2.12923] [F0.15230] [0.43454] [0.33617]
DiDIF_TAZAS(-3)) 0167525 0179210 0311073 0.555226
(0.33358) (0.13475) (0.37980) (0.26884)
[0.50220] [1.33444] [0.81905] [ 2.06528]
Di{DIF_TASAS(-4)) 0.019057 -0.066959 -0.325403 0.085858
(0.33985) (0.13728) (0.38693) (0.27389)
[0.05607] [-0.48776] [-0.84099] [0.31348]

Figura A.2.5: Estimacion VECM (parte 1)
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D(LOG(TERM_INTERC...

D{LOG(TERM_INTERC...

D(LOG(TERM_INTERC...

D{LOG(TERM_INTERC...

D(LOG(PROD_RELATI...

DILOG(PROD_RELATI...

D(LOG(PROD_RELATI...

DILOG(PROD_RELATI...

D(FECHA=200804.0)

D(@QUARTER=1,0)

Di@QUARTER=20}

D(@QUARTER=3,0)

D(FECHA=2020020)

ALK _TFM

-0.266964
(0.14048)
[-1.90037]

-0.338072
(0.12164)
[-2.77936]

-0.085928
(0.12719)
[-0.69916]

0.152041
(0.13244)
[1.14796]

0.512592
(0.19862)
[2.53081]

0.205457
(0.17814)
[1.15337]

0.410788
(0.16573)
[2.47864]

0.009553
(0.14650)
[ 0.06528]

0.050745
(0.01639)
[2.00634]

0.125259
(0.03658)
[3.39620]

-0.068068
(0.02621)
[-2.59678]

-0.002708
(0.01613)
[-0.16794]

-0.052719
(0.02525)
[-2.08764]

0.005417
(0.03442)
[0.15736]

-0.050758
(0.01288)
[-3.94097]

-0.031590
(0.05674)
[-0.55670]

0.005043
(0.04913)
[ 0.10265]

-0.034181
(0.05138)
[-0.66529]

0.016553
(0.05350)
[ 0.30940]

0.155501
(0.08023)
[1.93823]

0.220124
(0.07196)
[3.05917]

0.163592
(0.06694)
[ 2.44360]

0.115149
(0.05930)
[1.99252]

0.008371
(0.00662)
[1.26452]

0.016574
(0.01490)
[1.11248]

0.000385
(0.01059)
[ 0.03640]

-0.013862
(0.00651)
[-2.12796]

0.004268
(0.01020)
[0.41839]

-0.008601
(0.01391)
[-0.61857]

-0.012527
(0.00520)
[-2.40791]

-0.109086
(0.15994)
[-0.63203]

0.061911
(0.13849)
[ 0.44705]

0.094692
(0.14451)
[ 0.65380]

0.106915
(0.15079)
[0.70802]

-0.545499
(0.22613)
[-2.42557]

-0.507908
(0.20251)
[-2.50430]

-0.144141
(0.18869)
[-0.76390]

-0.235938
(0.16713)
[-1.41168]

0.006293
(0.01866)
[0.33727]

0.067611
(0.04199)
[1.61012]

-0.028407
(0.02954)
[-0.95187]

-0.003271
(0.01836)
[-0.17816]

-0.035938
(0.02875)
[-1.25171]

0.034719
(0.03919)
[0.83584]

0.023386
(0.01466)
[1.59480]

Figura A.2.6: Estimacion VECM (parte 2)
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-0.170902
(0.11321)
[-1.50054]

-0.051094
(0.09503)
[-0.52122]

0.044232
(0.10251)
[0.43151]

0.014119
(0.10674)
[0.13227]

-0.344991
(0.16007)
[-2.15528]

-0.357921
(0.14356)
[-2.49314]

-0.280642
(0.13356)
[-2.10117]

0.420138
(0.11831)
[3.55173]

0.024905
(0.01321)
[1.88561]

0.024375
(0.02972)
[ 0.82005]

-0.037725
(0.02112)
[-1.78583]

-0.004769
(0.01300)
[-0.36691]

-0.034314
(0.02035)
[-1.63606]

-0.147309
(0.02774)
[-5.30074]

-0.001819
(0.01038)
[-0.17525]



R-zquared 0.634447 0.436051 0.429300 0.928505

Ad). R-squared 0.469590 0181721 0171826 0.896263
Sum sq. resids 0.045837 0.007495 0.059546 0029836
3.E. equation 0.030012 0012123 0.034170 0.0z4187
F-statistic 3.848468 1.714510 1.667809 2879738
Laog likelinood 171.0038 2389915 161.2731 187 1875
Akaike AIC -3.920101 -5 73308 -3.660617 -4.351666
Schwarz 3C -3.178505 -4.991512 -2.919021 -3.610070
Mean dependent -0.004843 0.000729 0.002817 0.003397
3.D. dependent 0.041209 0.013402 0.037550 0.075096
Determinant resid covariance (dof ad].) 4 55E-14

Determinant resid covariance 973E-15

Laog likelinood TR3 8227

Akaike information criterion -18.23527

Schwarz criterion -15.14529

Mumber of coefficients 100

Figura A.2.7: Estimacién VECM (parte 3)
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Vector Error Correction Estimates

Date: 07/23/25 Time: 08:03

Sample (adjusted): 200504 202404
Included observations: 77 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eqg: CointEg
LOG(TCR{-1)) 1.000000
DIF_TASAS(-1) 3747937
(0.86379)
[4.33892]
LOG(PROD_RELATIVAL .. 0212977
(0.34380)
[0.61929]
C -4 996900
Error Correction: D(LOG(TCR)) D(DIF_TASAS) DILOGPR...
CointEg? -0.162539 -0.022305 0.001234

(0.03927) (0.01620) (0.04318)
[[4.13913] [-1.2765E] [0.02973]

DILOGTCR-1))) 0271895 -0.047265 0.011748
(0.09928) (0.04098) (0.10917)
[2.73870] [-1.15381] [0.10761]

DILOGTCR{-2))) -0.049677 0.040049 0114216
(0.09245) (0.04062) (0.102828)
[-0.50459] [0.98586] [-1.05500]

D(DIF_TASAS-1)) -0.272927 0.123544 -0.064752
(0.30962) (0.12775) (0.34047)
[-0.88150] [0.96705] [-0.19019]

D(DIF_TASAS(-2)) 07274186 -0.107338 0.508745
(0.29969) (0.12366) (0.32955)
[2.42721] [-0.86802] [ 1.54375]

D{LOGIPROD_RELATI... 0.068033 -0.067640 -0.432788
(0.10225) (0.04219) (0.11244)
[ 0.66536] [-1.60324] [-3.84917]

DLOGIPROD_RELATL..  -0.162405 0.032613 -0.430555
(0.10415) (0.04297) (0.11453)

[-1.55933] [0.75890] [[3.75937]

C 0.009159 0.001823 0.087915

(0.00968) (0.00399) (0.01063)
[0.94769] [0.45718] [ B.27247]

Figura A.2.8: Estimacion VECM alternativo (parte 1)
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DHFECHA=200304,0) 0.146248 0.035277 0.041307

(0.03359) (0.01386) (0.03693)

[4.35443] [ 2.54560] [1.11845]

D{EQUARTER=1,0) -0.011409 -0.001862 -0.161467

(0.01393) (0.00575) (0.01532)

[-0.818948] [-0.32386] [-10.5404]

D{EAUARTER=2,0) 0.023055 -0.010058 -0.048567

(0.01358) (0.00560) (0.01493)

[1.69763] [-1.79487] [-3.25216]

D{EAUARTER=3,0) -0.010884 0.007871 -0.127aoy

(0.01805) (0.00745) (0.01985)

[-0.60302] [1.05691] [-6.43930]

DHFECHA=202002,0) 0.008031 0.004790 -0.137497

(0.03657) (0.01509) (0.04022)

[0.219549] [0.231743] [-3.41874]

DLOGTCR_BRASIL,1) 0.068903 0.052965 -0.018212

(0.09126) (0.03766) (0.10036)

[0.76595] [1.40653] [-0.18147]

AL_TFM -0.027545 -0.000305 0.000933

(0.00793) (0.00327) (0.00872)

[-3.47211] [-0.08325] [0.10696]

R-squared 0.538468 0.270592 0.850212

Ad]. R-squared 0.434253 0.105887 0.8163848

3um sq. resids 0.058576 0.008973 0.070820

S.E. equation 0.030737 0.012683 0.033300

F-statistic 5. 166831 1.642891 2513712

Log likelihood 167.2193 235.3822 158.8058

Akaike AlC -3.953749 5724214 -3.763787

Schwarz SC -3.497164 -5.267628 -3.307202

Mean dependent -0.005022 0.000713 0.002448

3.0. dependent 0.040865 0.013413 0.078380
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.33E-10
Determinant resid covariance 6.96E-11
Log likelihood B72.6971
Akaike information criterion -13.62850
Schwarz criterion 1216742

Mumber of coefficients 48

Figura A.2.9: Estimacién VECM alternativo (parte 2)
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Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/18/25 Time: 23:36
Sample (adjusted): 2005Q3 2024Q4
Included observations: 78 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG(FED) DLOG(PIB_U D(INFLACION) D(TPM)  DLOG(TCR)

DLOG(FED(-1)) 0777972 -0.002002  -0.000136  0.002842  -0.003329
(0.08234)  (0.00377)  (0.00210)  (0.00296)  (0.00976)

[9.44780]  [-0.53130]  [-0.06505]  [0.96137]  [-0.34098]

DLOG(PIB_UY_SA(-1)) -2.063556  0.445095  0.029570  0.010516  -0.068712
(1.94735)  (0.08911)  (0.04955)  (0.06990)  (0.23092)

[-1.05967]  [4.99472]  [0.59678]  [0.15044]  [-0.29756]

D(INFLACION(-1)) 1.950346  -0.112602  0.319500  0.556034  -0.430544
(4.68217)  (0.21426)  (0.11914)  (0.16807)  (0.55522)

[0.41655]  [-0.52554]  [2.68178]  [3.30825]  [-0.77545]

D(TPM(-1)) 4243578 -0.088383  0.023973  0.099679  0.124999
(2.65449)  (0.12147)  (0.06754)  (0.09529)  (0.31477)

[-1.59864]  [-0.72760]  [0.35493]  [1.04609]  [0.39711]

DLOG(TCR(-1)) 0429317  -0.049376  0.008580  -0.027813  0.424785
(1.00873)  (0.04616)  (0.02567)  (0.03621)  (0.11962)

[0.42560]  [-1.06964]  [0.33429]  [-0.76810]  [3.55122]

D(AUX_TPM) 0.379368  0.005533  -0.007373  -0.038376  -0.082184
(0.15456)  (0.00707)  (0.00393)  (0.00555)  (0.01833)

[2.45456]  [0.78228]  [-1.87485]  [-6.91695]  [-4.48417]

D(@QUARTER=1) 0.087619  0.000562  0.000810  -0.000688  -0.011568
(0.06071)  (0.00278)  (0.00154)  (0.00218)  (0.00720)

[1.44315]  [0.20245]  [0.52439]  [-0.31586]  [-1.60673]

D(@QUARTER=2) 0.119039  -0.002382  -0.000496  -0.003655  0.004138
(0.07219)  (0.00330)  (0.00184)  (0.00259)  (0.00856)

[1.64899]  [-0.72110]  [-0.27001]  [-1.41063]  [0.48336]

D(@QUARTER=3) 0.138645  -0.001412  0.000439  -0.006362  0.002404
(0.05988)  (0.00274)  (0.00152)  (0.00215)  (0.00710)

[2.31539]  [-0.51547]  [0.28792]  [-2.95971]  [0.33851]

D(FECHA=202303)  -0.111235  0.004402  -0.019188  -0.001202  -0.011671
(0.21839)  (0.00999)  (0.00556)  (0.00784)  (0.02590)

[-0.50935]  [0.44045]  [-3.45300]  [-0.15334]  [-0.45067]

D(FECHA=202002)  -2.622773  -0.122870  0.015464  0.014742  0.015647
(0.25762)  (0.01179)  (0.00656)  (0.00925)  (0.03055)

[-10.1809]  [-10.4225]  [2.35909]  [1.59412]  [0.51219]

D(FECHA=202202) 0.940768  0.023272  0.001687  0.006678  -0.046143
(0.21923)  (0.01003)  (0.00558)  (0.00787)  (0.02600)

[4.29121]  [2.31969]  [0.30244]  [0.84861]  [-1.77495]

D(FECHA=201204) 0.372150  -0.002132  0.002460  0.000199  -0.062241
(0.22472)  (0.01028)  (0.00572)  (0.00807)  (0.02665)

[1.65606] [-0.20731]  [0.43015]  [0.02463]  [-2.33569]

R-squared 0732804 0661526  0.314481 0.550705  0.394381
Adj. R-squared 0.683475 0599038  0.187924 0467758  0.282575
Sum sq. resids 5474453  0.011464  0.003544  0.007054  0.076979

Figura A.2.10: Estimacion del SVAR
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WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOG(FED) DLOG(PIB_UY _SA) D{IMFLACION) D{TPM) DLOG
Exogenous variables: D{ALX_TPM) Di@QUARTER=1) D{@QAUARTER=2) D({@QLAR
Diate: 07123125 Time: 22:52
Sample: 200501 202404
Included observations: ¥1

Lag LogL LR FFE AlC SC HQ

0 7754764 MA 6.95e-16 -2071764 -19.44290 -2021072
1 846.2837 1156852 1.94e-16* -22.00799 -19.93652* -21.18423*
2 8677506 3204017  223e-16 -21.90847 -19.04028 -20.76788
3 881.2555 1826012 3.28e-16 -21.58466 -17.91976 -2012724
4 0209649 48.00832% Z241e-16 -21.99901 1753730 2022477
5 0489167y 2092015 260e16 -22.08216 -16.82382 -19.99108
] 9869122 3531977 228e-16 -22.44823 -16.398317 -20.04033
7 1019543 2573709 25916 -2266319 -1581141 -19.93845
g 1059888 2613887 276e-16 -23.09543* 1544694 -20.05387

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Figura A.2.11: Seleccién de rezagos de modelo SVAR
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Structural VAR Estimates

Structural VAR Estimates

Date: 07/18/25 Time: 23:36
Sample (adjusted): 2005Q3 2024Q4
Included observations: 78 after adjustments
Estimation method: Maximum likelihood via Newton-Raphson (analytic

derivatives)

Convergence achieved after 31 iterations
Structural VAR is just-identified

Model: e = Su where E[uu’]=I

C(1) 0 0 0 0
C(2) C(6) 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) C(14)
C(5) C(9) C(12) -20.8 * C(13) C(15)
including the restriction(s)
F=
NA NA NA 0 NA
NA NA NA NA NA
NA NA NA NA NA
NA NA NA NA NA
NA NA NA NA NA
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0.290211 0.023235 12.48999 0.0000
C(2) 0.001704 0.001498 1.137856 0.2552
C(3) -0.000610 0.000835 -0.730613 0.4650
C(4) 0.001192 0.001176 1.014137 0.3105
C(5) -0.005621 0.003870 -1.452332 0.1464
C(6) 0.013171 0.001054 12.48999 0.0000
C(7) 9.37E-05 0.000833 0.112394 0.9105
C(8) 0.003224 0.001143 2.820882 0.0048
C(9) -0.006700 0.003807 -1.760134 0.0784
C(10) 0.007359 0.000589 12.48999 0.0000
C(11) 0.002534 0.001095 2.314908 0.0206
C(12) 0.006445 0.003733 1.726335 0.0843
C(13) 0.001555 0.000124 12.48999 0.0000
C(14) 0.009374 0.000771 12.15994 0.0000
C(15) 0.004789 0.003677 1.302374 0.1928
Log likelihood 894.0607
Estimated S matrix:

0.290211 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.001704 0.013171 0.000000 0.000000 0.000000
-0.000610 9.37E-05 0.007359 0.000000 0.000000
0.001192 0.003224 0.002534 0.001555 0.009374
-0.005621 -0.006700 0.006445 -0.032301 0.004789

Estimated F matrix:

1.236599 -0.275719 -0.053275 0.000000 -0.185583
-0.000613 0.024970 -0.004032 0.004516 -0.001984
-0.001184 0.001261 0.011047 -0.000391 0.000437
0.004949 0.004185 0.009245 0.003259 0.009720
-0.014895 -0.013069 0.005734 -0.055693 0.011422

Figura A.2.12: Estimacion parte estructural SVAR
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WAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepahl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Diate: O7/23/25 Time: 22:49

Sample: 200501 202404

Included observations: 78

Component Skewness Chi-zq df Prob.*
1 0305020  1.2094281 1 0.2714
2 0.058545 0.044558 1 0.8328
3 0186338 0451385 1 0.5017
4 0252943 0831745 1 0.3618
5 -0.503854  3.301601 1 0.0692
Joint 5.838770 5 0.3222
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.693649 1563733 1 02111
2 3.063987 0.013306 1 0.8082
3 2299810 1.593364 1 0.2068
4 3266937 0231580 1 0.6304
5 2591419 0542548 1 0.4614
Joint 3.944532 5 0.5574
Component Jargque-Bera df Prob.
1 2773214 2 0.2499
2 0.057865 2 0.89715
3 2.044749 2 0.3597
4 1.063325 2 0.5876
5 3.844150 2 01463
Joint 89783302 10 0.4597

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Figura A.2.13: Normalidad de residuos de modelo SVAR
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