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RESUMEN

En este trabajo se construyeron agregados monetarios Divisia para Uruguay en el periodo
1998.12- 2015.06 y se lo compard con los agregados monetarios tradicionales. Las
diferencias encontradas van en aumento a medida que se amplian los agregados, siendo
muy pequefias para M1’ pero muy significativas para el caso de M2+titulos.
Posteriormente, estas medidas se incorporaron en una funcion de demanda de dinero y
utilizando un modelo de correccion de errores se examind la dindmica de corto plazo,
encontrdndose un rapido ajuste al desvio de largo plazo, y en los modelos con Divisia una
semi-elasticidad al costo de oportunidad del dinero mas alta. De los seis candidatos, el
modelo con Divisia M2 es el que presenta un mejor ajuste y con el cual resulta adecuado
hacer el seguimiento de la demanda de dinero y complementar el andlisis de la politica
monetaria.

ABSTRACT

In this paper Divisia monetary aggregates were built for Uruguay in the period 1998.Q4-
2015Q2 and compared with traditional monetary aggregates. The difference increases in
broader aggregates, being very small for M1 but significant for the case of M2 + bonds.
Then these measures were incorporated into a money demand function and using error
correction models short-run dynamics was examined, finding a quick adjustment towards
long run equilibrium and with Divisia models a higher semi-elasticity for the opportunity
cost of money. Over the six candidates, Divisia M2 model perform better and is the
appropriate measure to track money demand and complement monetary policy analysis.
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cointegracion, Uruguay
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1. Introduccion

La mayoria de los paises utiliza como definicién de dinero y para el seguimiento de la
politica monetaria agregados monetarios convencionales construidos mediante la suma
simple de sus componentes, y Uruguay no es la excepcion. Esta definicion implicitamente
asume que todos los componentes del agregado son perfectos sustitutos entre si brindando
el mismo grado de dinerabilidad, lo cual resulta inconsistente con la teoria
microecondémica de decision del consumidor. Debido a esto se considera que los agregados
de suma simple no permiten medir adecuadamente los servicios monetarios que brindan los

distintos activos financieros.

Este problema no se encuentra presente en los agregados monetarios ponderados, o
agregados monetarios Divisia, originalmente propuestos por Barnett (1980), en los cuales
se le asignan pesos distintos a cada componente del agregado segin su grado de
dinerabilidad o liquidez. De esta manera los activos que cominmente se usan mas para
transacciones y pagan una menor tasa de interés (o directamente no pagan) tienen un
mayor costo de oportunidad y se les asigna un mayor peso. Del otro lado estan los activos
usados mayormente con motivo ahorro lo cuales tienen un menor costo de oportunidad y
tienen un menor ponderador adentro del agregado, acorde a su menor grado de
dinerabilidad. Es asi que este agregado logra captar mejor los cambios en la demanda por
activos con distinto grado de dinerabilidad, lo cual adquiere mayor relevancia en los afos
recientes gracias a que los cambios tecnolégicos permiten trasladarse con mayor facilidad

de un activo a otro.

Varios trabajos sugieren que las conclusiones empiricas sobre cuestiones tales como la
elasticidad de la tasa de interés y producto en la demanda de dinero, y la neutralidad del
dinero en el largo plazo pueden ser sensibles a la eleccion del agregado monetario. En otras
palabras, las conclusiones empiricas pueden diferir cuando el dinero se mide usando
agregados Divisia o agregados monetarios tradicionales, véase Barnett, Offenbacher y
Spindt (1984), Barnett, Fisher y Serletis (1992), Belongia (1996), Puah et al (2006), Kelly
et al (2010) y Tang et al (2013). Incluso Barnett y Chauvet (2011) argumentan que la
politica monetaria seguida por Estados Unidos en los ultimos afios pudo haber sido mas

expansiva de lo deseado al medirla correctamente.



Es por eso que este trabajo se propone construir agregados monetarios Divisia para
Uruguay y utilizar un modelo tradicional de demanda de dinero para comparar su

performance respecto a los agregados clasicos que actualmente publica el BCU.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se detalla la
historia, fundamentos teoricos y se presenta el indice Divisia que sera utilizado en este
trabajo. En la seccion 3 se describe en detalle los datos y la metodologia para la
elaboracion de agregados monetarios Divisia para el periodo 1998.12 — 2015.06, y se
presentan los resultados en comparacion a los agregados tradicionales ya publicados. En la
seccién 4 se ajusta un modelo de correccion de errores para la demanda de dinero
buscando determinar cual de los agregados construidos presenta un mejor ajuste y podria
ser un candidato para un mejor seguimiento de la politica monetaria. Finalmente las

principales concusiones se presentan en la seccion 5.



2. Teoria de la agregacién monetaria

2.1. Historia y fundamentos

Los métodos tradicionales de agregacion monetaria, también conocidos como de suma
simple, son utilizados por la mayoria de los bancos centrales para construir los agregados
monetarios como M1 y M2 que se basan en una agrupacion arbitraria de los activos
financieros en donde los distintos componentes se suman para crear un valor total de la
oferta de dinero. Asi todos los activos se registran con el supuesto de que los componentes
tienen un peso igual a la unidad, lo que lleva implicito la nocion de que los componentes
son perfectamente sustituibles entre si. Esto significa que la sustitucion de un componente
por otro en el agregado no haria ninguna diferencia en la medida global, lo que les ha

llevado varias criticas a nivel tedrico.

Friedman y Schwartz (1970) argumentan que es poco probable que se pueda construir un
agregado monetario apropiado simplemente sumando componentes ya gque estos no son
idénticos en sus atributos monetarios. A su vez la réapida liberalizacion financiera y las
innovaciones que surgieron en los Gltimos afios hacen que estos atributos sean alin mas

distintos.

Barnett (1980) fue de los primeros en criticar duramente los agregados monetarios de suma
simple en los que no se tiene en cuenta el peso de los componentes. Las criticas
generalizadas siguieron a lo largo de la década de 1980 y principios de 1990. La nocion de
sustituibilidad perfecta entre los distintos componentes se consider6 como una falla en el
método de agregacion siendo una manera inapropiada para medir los activos financieros

para obtener una oferta de dinero. (Fisher y Fleissig, 1995).

La idea de que los activos resulten perfectamente sustituibles también se considero
incompatible con las teorias de la funcion utilidad y numeros indice. El supuesto de
perfecta sustituibilidad se sefial6 como incompatible con la teoria microeconomica de la
demanda. (Dahalan et al., 2005).

Los agregados monetarios Divisia surgieron como una alternativa a los de suma simple a

través de los trabajos pioneros de Barnett (1978, 1980), quien propuso su nombre en honor



a Francois Divisia, y abogé por el uso de indices encadenados para construir una medida
de dinero ponderado.

Tanto la teoria microeconémica de agregacion y la teoria de nimeros indices superlativos
desarrollados por Diewert (1976) fueron la base de los indices Divisia y los agregados
monetarios ponderados. El indice Divisia y el método de agregacion monetaria tienen el
objetivo de medir el flujo de servicios monetarios obtenidos a partir de una serie de activos
monetarios no perfectamente sustituibles entre si (Elger et al., 2006).

Actualmente solo cuatro bancos centrales publican agregados monetarios Divisia, ellos son
el Bank of England, Federal Reserve Bank of St. Louis, Bank of Israel y National Bank of
Poland, mientras que otros lo tienen disponible para uso interno. A su vez se registran

trabajos para mas de 40 paises en donde se construyen estos agregados?.

Al analizar la demanda de dinero, no debe perderse de vista que por detras esta la conducta
de los agentes que por algun motivo utilizan el dinero, sea como medio de pago, reserva de
valor o unidad de cuenta. Por eso resulta fundamental determinar la forma en como estos
agentes toman sus decisiones para luego establecer una relacion de demanda, para lo cual

resulta necesario analizar la teoria del consumidor.

2.2. La funcién de utilidad

“La teoria microeconémica demuestra que cuando los tomadores de decisiones
(consumidores o firmas) racionales estan asignando recursos entre activos que son
sustitutos perfectos terminan eligiendo soluciones de esquina. Por lo tanto, los agregados
de suma simple sdlo son consistentes con la teoria microeconémica en el caso en que los
tomadores de decisiones tengan sélo un activo monetario”. (Anderson, Jones & Nesmith
1997b, pag. 3)

Los agregados Divisia se basan en modelos de toma de decisiones microecondmicas que

no hacen supuestos sobre las elasticidades de sustitucidn entre activos los monetarios.

Siguiendo a Barnett & Chauvet (2011) una forma simple de representarlo es con una

funcion de utilidad del consumidor al estilo neoclésico, en el cual es tomador de precios?.

L En http://www.centerforfinancialstability.org se puede encontrar una larga lista de publicaciones.
2 Anderson, Jones & Nesmith (1997c) desarrollan una versién intertemporal del modelo con activos
monetarios y reales, en el cual demuestran que se obtiene el mismo resultado.



http://www.centerforfinancialstability.org/

Se define el vector de saldos reales en activos monetarios en el periodo t; mi = (mu, Mat,..,
mnt) y el vector de rendimiento nominal de dichos activos rt = (ri, ra,.., In). Rt se define
como el rendimiento de un activo de referencia o benchmark libre de riesgo el cual es
usado puramente para invertir y transferir riqueza de un periodo a otro, no brindando

ningun servicio monetario. Y es el gasto total del hogar en activos monetarios.
El consumidor maximiza la funcion de utilidad:

Max  (mMa, Ma,...., Ma) 1)
Sujeto a la restriccion presupuestal:  Yiiq 7T My = Yt

En donde 1, = (14, g, ..., Tne) €S €l vector de costo real de oportunidad de los activos

monetarios m;.

El costo real de oportunidad del activo monetario i se define como:

Re—71yt
1+R;

lo cual es el interés descontado no percibido por el hogar como resultado de la eleccion de
mantener dicho activo, el cual surge de la diferencia entre la tasa de retorno del activo

benchmark Ry el propio rendimiento del activo monetario rit.

Con el supuesto habitual de que la funcion de utilidad es estrictamente concava y
monotona creciente, y siendo m; = (mj,m3, ..., my,) la solucion al problema de
maximizacion anterior en donde el consumidor selecciona las existencias reales de los
activos monetarios m; que proporcionaran las mayores cantidades posibles de servicios
monetarios, el agregado monetario exacto de la teoria econdémica es el nivel de utilidad

asociado a dicha tenencia, y por lo tanto es el valor 6ptimo de la funcién objetivo:

M, = p(my) 3)

Pero incluso con este resultado, permanece una dificultad: la forma funcional especifica
del agregado monetario depende de la funcion de utilidad del consumidor la cual es

desconocida.



2.3. El indice Divisia

Gracias a los avances tedricos de Diewert (1976) y Barnett (1980), el agregado monetario

M, puede aproximarse de manera exacta por un nimero indice estadistico sin necesidad de

estimar la funcion desconocida M.

Los nameros indices estadisticos son aproximaciones a las funciones de agregacion que no
contienen parametros desconocidos, sino que utilizan los datos observados de precios y
cantidades para su construccion. Un nimero indice estadistico se dice que es exacto para

una funcién de agregacion si hace el seguimiento de la misma sin error.

El indice de cantidades Divisia resulta exacto® para medir la cantidad de agregados
monetarios en tiempo continuo, M, = u(m;) y se define para activos monetarios seguin

la ecuacion diferencial:

din(My) n o dIn(mj;)

En donde la participacion en el gasto total de cada activo i en el 6ptimo se define como:
Sit = St )

n * 3
i=1 M *Tit

Esta ecuacion diferencial (4) indica la tasa de crecimiento del indice de cantidades Divisia,

y es una consecuencia directa de la teoria econémica.

Del dual al programa de maximizacién surge el costo de uso del agregado, IT; = (1r;) que
puede seguirse de manera exacta con el indice de precios Divisia, segun la ecuacién
diferencial:

d In(I1¢) n dIn(my)
= Li=1Sit —
dt dt

(6)

Aunque bajo los supuestos neocléasicos habituales el indice de cantidades Divisia es exacto
para agregados monetarios en tiempo continuo, en tiempo discreto no hay un nimero

indice que resulte exacto para funciones de agregados arbitrarios. Diewert (1976) demostro

3 Una demostracion de esto puede encontrarse en Anderson, Jones & Nesmith (1997c) pag. 20



que existe una clase de nameros indices, que Ilamd superlativos, que son exactos para
formas funcionales flexibles y pueden proporcionar aproximaciones de segundo orden a

funciones de agregacion arbitrarias desconocidas en tiempo discreto.

Un indice superlativo ampliamente utilizado es la aproximacion discreta de Tdrngvist-
Theil al indice continuo de cantidades Divisia, el cual Diewert (1976) demostré que es
exacto para la transformacion logaritmica y permite seguir al verdadero e inobservable
agregado monetario sin error hasta el segundo orden. EI mismo se define en tasas de

crecimiento (cambio logaritmico) para agregados monetarios como:

Aln(M{T) = Y7 5:Aln(mj,) (7)

- 1 . . . . .
Con 5= E(Sit + s;¢.-1) siendo el gasto promedio en el activo i en el periodo actual e

inmediato anterior.*

De esta manera la ecuacion (7) es lo que simplemente se llama indice Divisia, y como
puede observarse su tasa de crecimiento es el promedio ponderado por la participacion de

las tasas de crecimiento de sus componentes.

Esta ecuacidn indica el indice de agregados monetarios Divisia que sera utilizado en este

trabajo, siendo 1m;; los respectivos componentes observados de cada agregado.

4 Esto se debe a que es un indice encadenado, lo que permite una mejor aproximacion de segundo orden,
dado que los cambios en periodos adyacentes son menores a los cambios respecto al periodo base.



3. Agregados monetarios Divisia para Uruguay

3.1. Descripcion de los datos y metodologia para Uruguay

La fuente de datos para este trabajo son las publicaciones del Banco Central del Uruguay,
en particular la publicacion “Principales agregados monetarios” la cual presenta datos

mensuales fin de mes a partir de dic-1998 desagregado en los principales componentes.

A fin de permitir una adecuada comparabilidad lo agregados monetarios Divisia que se

construiran respetan ese mismo formato de agregacion.

De esta manera el agregado M1’ y su correspondiente agregado Divisia (DM1) incluye el
circulante fuera del sistema bancario, los depdsitos a la vista en cuenta corriente (MN) y

los depdsitos en caja de ahorro (MN)®.

El agregado M2 y su correspondiente (DM2) suma al anterior los depdsitos a plazo (MN) y
certificados de depo6sito (MN). Se opt6 por no utilizar el agregado M2’ dado que posterior
a la crisis de 2002 el BHU no permite abrir mas cuentas en el formato ahorro previo en
unidades reajustables, y por lo tanto en la mayor parte del periodo de estudio los

consumidores no podrian haber elegido dicha opcion de ahorro.

El agregado M2+titulos no esta publicado por el BCU, pero se construye sumando al M2 la
tenencia de titulos publicos en MN y Ul de residentes excluyendo la tenencia en poder de
instituciones bancarias como cartera propia. Su correspondiente Divisia es DM2T. Previo
al abandono del régimen de tipo de cambio fijo a mediados del afio 2002 préacticamente no
se registraban emisiones en moneda nacional, por lo que hasta ene-2003 M2 y M2+titulos

son los mismos.

Para la construccion de cada agregado Divisia se sigue la formula (7), en donde M7 sera

DM1, DM2 o0 DM2T segn cual se esté calculando, con sus respectivos componentes m,.

Para calcular el costo de oportunidad es necesario encontrar un activo benchmark, el cual
es un activo libre de riesgo que no brinda servicios monetarios o transaccionales y es

utilizado solamente para transferir riqueza de un periodo a otro. Encontrar dicho activo en

5> Al igual que en la publicacién del BCU por moneda nacional se entiende pesos uruguayos y unidades
indexadas expresadas en pesos uruguayos.



la realidad no es tarea sencilla pero dado que los consumidores optimizan su portafolio en
cada periodo es aceptable que dicho activo cambie a lo largo del tiempo, es por eso que se
sigue la misma estrategia de las publicaciones Divisia de Bank of England y Federal
Reserve Bank of St. Louis las cuales utilizan un enfoque envolvente de manera tal que la
tasa més alta entre los activos que componen el agregado méas amplio en cada momento

sirve como la tasa de referencia.

Con esto para Uruguay R, sera la maxima tasa pagada por alguno de los componentes que

integran el agregado M2+titulos y que tienen una tasa distinta a cero.
R; = Tasa max (Caja de ahorro, Depoésitos a plazo, Titulos) (8)

Respecto al rendimiento de cada activo, el circulante en poder del publico es visto como

dinero totalmente transaccional y por lo tanto se le asigna una tasa cero.

A los depdsitos en cuenta corriente también se le asigna una tasa cero dado que es lo
habitual en Uruguay. La Superintendencia del BCU no publica estos datos pero la
informacion procesada internamente indica que esta tasa tiende a cero, a no ser en contadas
excepciones en donde dicha tasa fue distorsionada por operaciones que no se consideran de

mercado.

La tasa de las cajas de ahorros tampoco es publicada por la Superintendencia del BCU pero
se encuentra disponible internamente y por lo tanto fue utilizada. Sus valores tienden a
cero en los ultimos afios en la medida que estas son usadas cada vez mas con motivo

transaccion.

La tasa de los depdsitos a plazo es la publicada por la Superintendencia del BCU. A pesar
de que de manera creciente estos depoésitos incluyen depositos en Ul, dicha desagregacion

no es publicada y por lo tanto su rendimiento fue tratado como si estuvieran en pesos.

La tasa de los titulos es la promedio mensual en pesos para cada uno de los plazos de los
titulos. Se utilizaron datos internos pero los mismos pueden replicarse con informacion de
las bolsas de valores. Los titulos nominados en Ul se los tratd con la misma tasa en pesos,
dado que en el mercado existe cierto arbitraje estable entre las tasas de los titulos en pesos
y en Ul, y asumiendo que si la inflacién que espera el mercado resulta ser la efectiva el

rendimiento de ambos deberia ser muy similar.



Es asi que de acuerdo a los datos procesados, la tasa de referencia R; termina siendo la
méaxima tasa pagada por los depdsitos a plazo entre dic-98 y dic-02, y desde ene-03 en casi
todos los casos es la maxima tasa pagada por los titulos en pesos. Dado el enfoque
envolvente utilizado la misma puede cambiar todos los meses segin en qué plazo se
encuentre la tasa maxima, siendo lo habitual cuando la curva de rendimientos tiene

pendiente positiva que sea el plazo mas largo.

3.2. Comparacion de Agregados Divisia con Agregados Simples

A los efectos de una correcta comparacién se normalizaron en base 100 al inicio del
periodo de estudio, siempre trabajando en términos nominales dado que es la forma en que

el BCU publica sus datos.

Gréfico 1
Divisia M1 y M1’ (Indices base Dic-1998=100)
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Como era esperable el comportamiento de los indicadores mas liquidos no difiere
sustancialmente a lo largo del periodo, encontrandose DM1 unos puntos por debajo de su
contraparte de suma simple. La explicacion a esto se encuentra en que tanto el circulante
en poder del pablico como los depdsitos en cuenta corriente no pagan intereses, mientras

que las cajas de ahorro lo hacen de manera minima, de esta manera el costo de oportunidad
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es muy parecido en los tres componentes, haciendo que lo ponderadores de participacion

en el total no difieran sustancialmente entre los dos indicadores.

Otros trabajos, Dahalan et al (2005), Khainga (2014) asumen que aungue no se pague un
interés explicito las cuentas corrientes tienen un retorno gracias al uso de cheques, tarjetas
de debito, etc. y le asignan una tasa implicita siguiendo la propuesta de Klein (1974) Rcc =
(1-R/D)*Ry, en donde Rcc es la tasa implicita calculada, R/D es el ratio reservas bancarias
sobre depositos, y Rp es la tasa promedio de los préstamos. Este calculo se hizo para
Uruguay pero el resultado es una tasa que supera la tasa de los dep6sitos a plazo lo cual no

tiene sentido econdmico y por lo tanto se descarto esa posibilidad.

Dos antecedentes de Uruguay ya habian dado cuenta de esta situacion para periodos
anteriores al considerado aqui. Della Mea (1990) aunque no detalla los calculos realizados
ni muestra datos comparativos, menciona que ambas medidas muestran un

comportamiento analogo.

Licandro (1992), con datos de 1985 a 1991 tampoco encuentra diferencias para el caso de
M1, explicando que seguramente los agentes utilicen este agregado solo con motivo
transaccion. Para M2 sucede lo mismo, salvo en el afio 1987 donde se aprecian algunas
diferencias. Para el agregado M3 que incluye moneda extranjera considera que los
resultados del indice no son buenos dado que el comportamiento del mismo resultd

completamente diferente al que cabia esperar.

Gréfico 2
Divisia M2 y M2 (indices base Dic-1998=100)
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En el caso de DM2 y M2 suma simple nuevamente las diferencias son muy pequefias, pero
en este caso es M2 simple el que se encuentra unos puntos por debajo de Divisia. La
explicacion aqui es la evolucion que tuvieron los depositos a plazo, lo cuales crecieron a
una tasa menor que el resto de los componentes, lo que implico que su participacion dentro
de M2 se redujo de 27% al inicio a 18% al final de la serie. Seguramente las bajas tasas de
interés pagadas por los depdsitos a plazo en los ultimos afios hicieron que los agentes
transfirieran su riqueza a activos mas liquidos dado que no encontraban una compensacion
adecuada por la pérdida de liquidez. En la medida que su costo de oportunidad es menor
que el resto de los componentes (estos depdsitos reciben interés durante todo el periodo lo
cual estd asociado a su menor grado de dinerabilidad), esto implicé que Divisia M2
creciera algo mas que M2 simple.

Gréfico 3
Divisia M2T y M2+titulos (Iindices base Dic-1998=100)
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Finalmente es en el agregado méas amplio donde las diferencias resultan notorias a partir de

la incorporacion® de los titulos en enero 2003, cuando ambas series comienzan a separarse

6 Se demuestra que el indice Divisia (en realidad es una caracteristica de Térnqvist-Theil) no resulta bien
definido cuando se incorpora un nuevo activo. A diferencia del caso de suma simple en donde no se
requieren cambios aunque la serie puede presentar un salto, el segundo momento de Divisia resulta
indefinido (al estar basado en cambios logaritmicos, la tasa de crecimiento seria infinito al incorporar un
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con DM2T creciendo notoriamente mas lento que el agregado de suma simple. La
colocacion de letras de regulacion monetaria y de titulos del gobierno central en el
mercado local se hace creciente durante el periodo, dando a los agentes una opcion de

inversion que antes no tenian.

Es en este agregado en donde las virtudes de Divisia se destacan para el caso uruguayo, en
la medida que los titulos tienen un grado de dinerabilidad claramente menor que los demas
componentes, su costo de oportunidad es menor y por lo tanto tienen un menor peso a la
hora de contribuir al crecimiento del indice. A diferencia de M2+titulos suma simple que
agrega los componentes asumiendo que son perfectos sustitutos, Divisia recoge las
diferencias entre ellos dandole mayor ponderacion a los que tienen mayor grado de
dinerabilidad.

Finalmente el cuadro 1 y el grafico 4 se muestran las variaciones interanuales y algunas
estadisticas resumen de los indicadores, en donde se comprueba lo mencionado en los

parrafos anteriores, los indices que mas difieren entre si son DM2T y M2T.

A su vez puede destacarse que las mayores diferencias en las variaciones se presentan en
los momentos de mayor incertidumbre econémica, en linea con lo encontrado por Barnett
& Chauvet (2011) para la economia norteamericana, indicando que es en estos momentos
en donde se le debe prestar especial atencion a los agregados Divisia.

Cuadro 1

Estadisticas resumen de los indices

DM1 M1’ DM2 M2 DM2T M2T
Crec. Anual Promedio  16,3% 16,4% 15,7% 15,3% 17,0% 22,0%
Desvio estandar 12,0% 12,0% 11,8% 11,9% 13,1% 18,1%
Correlacion 99,96% 95,47% 87,57%

nuevo activo). Es asi que siguiendo a Anderson, Jones & Nesmith (1997c) en ene-03 se corrige el indice
Divisia utilizando el indice ideal de Fisher, lo cual es la metodologia habitual en esta materia.
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3.3. Costos de uso

Naturalmente cada componente del agregado tendré su respectivo costo de uso, el cual
depende de la tasa benchmark y de la tasa rendimiento del propio componente, y por lo
tanto mide el costo de oportunidad. Los componentes mas transaccionales o mas liquidos
tendran un rendimiento mas bajo dado que habitualmente no reciben ningun tipo de

compensacion o la misma es muy baja, haciendo que el costo de oportunidad sea mas alto.

De esta manera es esperable que el agregado monetario que tenga mayor participacion de
activos transaccionales sea el que tenga el mayor costo de oportunidad, lo cual puede

observarse en el gréfico 5.

Gréafico 5

Costos de uso de los indices Divisia
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Durante todo el periodo el costo de uso de DM1 es el mas alto, pasando a estar mas
cercano a CUDMZ2 posterior a la crisis 2002. CUDM2T se encuentra un escalon mas abajo
particularmente desde el afio 2008, asociado al mayor rendimiento que tuvieron los titulos

en ese periodo en comparacion a los depdsitos.

En los tres casos, los movimientos de las variables reflejan los movimientos de las tasas de
interés registrados en Uruguay asociados a episodios ya conocidos como ser crisis
financiera del 2002, crisis financiera internacional en 2008, y el abandono de la tasa de

interés como instrumento de la politica monetaria a mediados de 2013.
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4. Demanda de dinero. Divisia vs Suma simple

4.1. Fundamentos y antecedentes

En los Gltimos afios Uruguay ha llevado adelante un régimen de metas de inflacion, ya sea
utilizando la tasa de interés como instrumento o los agregados monetarios como se hace
actualmente, pero de acuerdo a la teoria econdémica los mecanismos de transmisién son los
mismos. Por esta razdn, antes de tomar cualquier decision sobre la cantidad de dinero que
se suministrar al mercado, el banco central necesita saber acerca de la cantidad de dinero

demandada por la economia.

Mediante la estimacion de una ecuacion de demanda de dinero, la autoridad monetaria
puede obtener informacion Gtil sobre que agregado monetario resulta mas adecuado para
hacer el seguimiento de la politica monetaria, en el caso particular de este trabajo
innovando a partir de las nuevas medidas de dinero construidas y su costo de oportunidad.

Dentro de los antecedentes mas cercanos Yy relevantes para este trabajo se encuentra el de
Bucacos y Licandro (2002) cuya estimacion de demanda de dinero ajustada con un modelo
de correccion de errores comenz6 a ser utilizada como referencia en el régimen de
agregados monetarios vigente en aquella época. Bucacos (2005) realiz6 mejoras al trabajo

anterior con un modelo de cointegracion periodica.

La actual referencia utilizada por el BCU es el trabajo de Brum, Bucacos y Carballo (2011)
en donde ajustan un modelo para la demanda de dinero que, a los factores explicativos
tradicionales, incorpora una variable que mide la volatilidad relativa de los rendimientos
reales de un activo sustituto -nominado en ddlares y de renta fija- y del propio dinero. A
partir de la relacion de cointegracion encontrada especifican un modelo de correccién de

errores que cumple con los requisitos habituales de estabilidad.

16



4.2. Especificacion y datos

Una funcion estandar de demanda de dinero relaciona la cantidad demandada de dinero
con un set de variables macroecondmicas fundamentales, siendo las méas relevantes una
variable de escala que mide el ingreso (PBI) y una variable de costo de oportunidad del
dinero (tasa de interés o diferencia de tasas entre rendimiento de un activo alternativo y el

rendimiento del propio dinero).

Es asi que siguiendo los antecedentes nacionales consultados y atento a que el propdsito de
este trabajo es indagar sobre la informacion relevante que aportan los agregados
monetarios Divisia, se trabajara con una funcién de demanda real de dinero que parte de la

siguiente forma:

Mmé )
lnP—i= Bo + B1Iny, + i + € 9)

En donde M{ sera segun corresponda M1, M2, M2T, DM1, DM2, DM2T, los cuales son

deflactados’ usando el indice de precios al consumo para obtener la variables reales.

Y; es el PIB indice de volumen fisico base 2005 empalmado que publica el BCU.

I; es el costo de oportunidad de dinero. Para DM1, DM2 y DM2T surge de la ecuacion (6)
y su evolucion fue presentada en el grafico 4, mientras que para los agregados suma simple
se mide como la tasa benchmark R: menos la tasa de retorno de M1, M2 y M2T
respectivamente, lo que equivale a una media ponderada de los rendimientos de los

componentes del agregado monetario (Herrmann, Reimers, y Toedter, 2000).

€, es el residuo de la ecuacion.

7 (Anderson, Jones & Nesmith 1997a, Pag.10) demuestran y afirman “Por lo tanto, podemos producir el
indice de servicios monetarios de Tornqvist-Theil real mediante la agregacion sobre las existencias
nominales para producir el indice de servicios monetarios de Térnqvist-Theil nominal y luego deflactar este
agregado”. De aqui en adelante las referidas variables ya pasan a estar expresadas en términos reales.
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Naturalmente de acuerdo a la teoria econémica es esperable ;>0 dado que la necesidad
de saldos reales aumenta cuando se incrementa la actividad econdémica y £, <0 dado que la
demanda por un activo disminuye cuando se incrementa su costo. De encontrarse alguna

contradiccion con los signos esperados seria indicio de una incorrecta especificacion.

El periodo de estudio es el mismo para el cual se construyeron los agregados Divisia,
1998Q4 -2015Q2, se hizo el promedio trimestral a los datos mensuales, por lo que se tiene

67 observaciones®.

4.3. Estimacién

La estrategia de estimacion consiste en analizar la presencia de una relacion de largo plazo
entre la demanda real de dinero y sus determinantes para lo que se usa el test de
cointegracion de Johansen-Juselius (Johansen, 1988; Johansen y Juselius, 1990); luego se
aplica el método de Engle y Granger (1987) en dos etapas para analizar la dinamica de

corto plazo mediante un modelo de correccion de errores.

4.3.1. Grado de integracion

El primer paso al buscar una relacion de integracion es determinar el orden de integracion
de las variables involucradas, siendo un requisito que tengan el mismo orden de

integracion para proceder a realizar el test de cointegracion de Johansen.

Para esto se utilizaron dos conocidos test atento a las virtudes y debilidades de cada uno de
ellos. Se uso el tradicional test Augmented Dickey-Fuller (ADF), en niveles y luego en
diferencias, y lo mismo para el test de Phillips-Perron (PP) el cual tiene la misma hipétesis

nula de raiz unitaria.

Ambos test permiten concluir que las series son estacionarias luego de hacer una primer
diferencia® (Cuadro 2), por lo que las series resultan ser integradas de orden 1. Estos

resultados se encuentran alineados con los antecedentes de Uruguay e internacionales

& Notar que el periodo de estudio difiere sustancialmente respecto a los antecedentes mencionados, lo
cuales inician en 1981.

% Los resultados en niveles no se presentan a fin de conservar espacio, en todos los casos no se rechazd la
hipétesis nula de raiz unitaria.
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como el de (Nelson y Plosser 1982) en donde argumentan que la mayoria de las variables

macroecondmicas son no estacionarias.

Cuadro 2

Test de raices unitarias en diferencias

ADF PP

Intercepty Intercept y
Variables Intercept  sign trend sign Intercept  sign trend sign
DM1 - 343 * - 714 P |- 6,25 | - 6,42 =
DM2 - 3,38  * - 6,82 |- 6,17 - 6,21  **
DM2T - 3,17  * - 5,79 ¥+ |- 545 ¥+ . 546 =
M1 - 3,41 *x - 7,01 i 6,25 R 6,39 rrx
M2 - 3,06 @ * - 597 ¥+ |- 543 ¥+ - 545
M2T - 521 ¥+ - 518 ¥+ |- 518 ¥+ - 515 =
CubDM1 - 529 W . 525 |- 527 ¥+ .- 523
CUDM2 - 567 M+ - 5,62 ¥+ |- 5,67 ¥ - 562 =
CUDM2T - 567 W+ - 563 ¥+ |- 563 ¥+ - 5659  *
cumi - 533 W+ - 528 ¥+ |- 410 - 4,06 ¥
Cum2 - 542 W . 538 ¥+ |- 4,03 . 3,99 ¥
cum2zTt - 531 = - 527 |- 428 ¥ - 422
PBI - 1141 A - 1302 & |- 1100 @ - 1310 =

1% |- 3,53 - 4,12 - 3,53 - 4,12

5% |- 2,90 - 3,48 - 2,90 - 3,48

10% |- 2,59 - 3,17 - 2,59 - 3,17

Notas: * , **, *** denota significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Las variables DM y M ya se encuentran en términos reales, las variables CU indican costo de uso de la respectiva variable.

Siendo asi se podria encontrar una combinacion lineal de las variables en niveles que

presente residuos estacionarios.

4.3.2. Analisis de integracion

La relacién de largo plazo entre el dinero y sus determinantes es estudiada con el test de

cointegracion de Johansen.

Los resultados de los test para los seis casos posibles se presentan en la Cuadro 3, en

donde varia la definicion de dinero utilizada y el costo de oportunidad asociado al mismo,

mientras que mantienen el mismo PIB.
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Cuadro 3

Test de cointegracion de Johansen

Series: DVM1 PBICUDM1

Hypothesized Trace 0.01 Max-Eigen 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue |Statistic  Critical Value Prob.** |Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.458571 |57.58334 35.45817 0.0000 [38.65320 25.86121 0.0001

Atmost 1 0.200481 |18.93014 19.93711 0.0146 (14.09595 18.52001 0.0531
At most 2 0.073863 |4.834186 6.634897 0.0279 [4.834186 6.634897 0.0279

Series: DIVM2 PBI CUDM2
None * 0.402723 |47.92011 35.45817 0.0002 |32.46860 25.86121 0.0009
At most 1 0.162969 |15.45152 19.93711 0.0508 |11.20730 18.52001 0.1441
At most 2 0.065149 |4.244217 6.634897 0.0394 |4.244217 6.634897 0.0394

Series: DIVM2T PBICUDM2T
None * 0.447849 |55.37219 35.45817 0.0000 [36.82390 25.86121 0.0002
Atmost 1 0.197022 |18.54828 19.93711 0.0168 [13.60456 18.52001 0.0634
At most 2 0.076641 |4.943719 6.634897 0.0262 [4.943719 6.634897 0.0262

Series: M1 PBI CUM1
None * 0.465203 |58.13528 35.45817 0.0000 (38.80381 25.86121 0.0001
At most 1 0.192711 (19.33147 19.93711 0.0125(13.27259 18.52001 0.0713
At most 2 0.093101 |6.058881 6.634897 0.0138 (6.058881 6.634897 0.0138

Series: M2 PBI CUM2
None * 0.305346 |36.46256 35.45817 0.0074 (22.58918 25.86121 0.0310
At most 1 0.172766 |13.87338 19.93711 0.0865 [11.75938 18.52001 0.1200
At most 2 0.033522 |2.113994 6.634897 0.1460 (2.113994 6.634897 0.1460

Series: M2T PBI CUM2T
None 0.272008 | 31.56301 35.45817 0.0310 | 19.68283 25.86121 0.0787
Atmost 1 0.119036 | 11.88019 19.93711 0.1628 | 7.857799 18.52001 0.3933
At most 2 0.062817 | 4.022388 6.634897 0.0449 | 4.022388 6.634897 0.0449

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Exogenous series: D1 D2 D3 Remonet

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Trend assumption: Linear deterministic trend

En los seis test se incorporan las mismas variables exdgenas, que en este caso son dummies
estacionales y la variable remonet siguiendo el trabajo de (Brum et al 2011) que incorporan
esta variable para captar el fuerte proceso de remonetizacion ocurrido a partir del afio 2006
y que no logra ser captado solo con los factores explicativos tradicionales de la demanda
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de dinero. Cambios en las pautas de consumo e innovaciones tecnoldgicas son algunas de

las causas que se mencionan habitualmente en la literatura para explicar estos cambios.

Se trabajo con un mayor nivel de exigencia teniendo en cuenta que los estadisticos no
toman en cuenta la presencia de variables exdgenas, de esta manera se encontré una
relacién de cointegracion al 1% utilizando el estadistico traza para todos los modelos
menos M2T. Lo mismo ocurre con el estadistico maximo valor propio salvo para M2 y
M2T.

Al analizar el vector cointegrador normalizado los signos son los correctos de acuerdo a la
teoria econdmica, esto es positivo y cercano a uno con el PIB y negativo con el costo de
oportunidad del dinero, siendo casi todas las variables significativas. (Ver anexo A.2).
Nuevamente la excepcion estd en M2T donde el costo de oportunidad resulta no
significativo y ademas no presenta el signo correcto, lo que unido a la falta de relacion de

cointegracion lleva a no seguir trabajando con esta variable.
4.3.3. Modelo de largo plazo

Para las cinco relaciones de cointegracion encontradas se estimé en una primera etapa la
relacion de largo plazo siguiendo el procedimiento en dos etapas a la Engle y Granger,
incorporando respecto a la funcion presentada (9) las tres variables estacionales y remonet,

como se comentd tres parrafos arriba, de acuerdo a la ecuacion:
d
lnl\;—t = Bo+ BiIny; + Byi; + Bsdl; + B,d2; + B<d3; + Bgremonet, + &, (10)
t

El siguiente cuadro presenta los resultados obtenidos para los cinco modelos:
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Cuadro 4

Estimacion de relaciones de largo plazo

L(D\VM1) L(DVM2) L(DIVM2T) L(M1) L(M2)
Cons -2.038602 Cons -2.102256 Cons -1.872717 Cons -1.945314 Cons -2.712253
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
L(PBI) 1.416302 L(PBI) 1.425658 L(PBI) 1.385361 L(PBI) 1.394319 L(PBI) 1.557166
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CUDM1 -0.356228 CUDM2 -0.413514 CUDM2T -0.637129 CUM1 -0.131291 CUM2 -0.052105
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1546)
D1 0.130017 D1 0.132524 D1 0.125507 D1 0.127102 D1 0.143398
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
D2 0.095666 D2 0.100623 D2 0.098874 D2 0.092208 D2 0.117934
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
D3 0.050516 D3 0.056145 D3 0.056934 D3 0.049334 D3 0.076884
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
Remonet 0.310475 Remonet 0.270452 Remonet 0.358069 Remonet 0.327246 Remonet 0.181721
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AdjR-sq 0.996335 AdjR-sq 0.996180 AdjR-sq 0.995899 AdjR-sq 0.995854 AdjR-sq 0.986004
SER 0.028796 SER 0.027738 SER 0.032373 SER 0.030952 SER 0.049915
SSR 0.049754 SSR 0.046165 SSR 0.062879 SSR 0.057483 SSR 0.149493
DW 1.852858 DW 1.857159 DW 1.411050 DW 1.713061 DW 0.624884
AlIC -4.158519 AIC -4.003049 AIC -3.924398 AIC -3.783793 AIC -3.058364

Parametros estimados y p-valor correspondiente entre parentesis

Sample: 12/01/1998 6/01/2015 Included observations: 67

DIVM1, DIVM2 y DIVM2T son los respectivos indices divisia, M1y M2 son los agregados suma simple.

L indica el logaritmo de la variable. CU son los costos de uso de cada variable

D son dummies estacionales y Remonet ayuda a captar el fuerte proceso de remonetizacién que no logra
ser explicado por los factores tradicionales.

En todos los casos la elasticidad al PIB concuerda con lo esperable, aunque algo mayor a la
unidad, lo que puede estar influenciado por el periodo de estudio que comprende casi 13

anos consecutivos de crecimiento econémico.

La semielasticidad al costo de oportunidad del dinero tiene valores negativos en todos los
casos, destacandose que para los modelos con Divisia la sensibilidad es notoriamente
mayor, en particular para el caso de DIVM2T, mientras que no resulta significativo para el
modelo con M2. Esto ultimo unido a que los residuos presentan una gran correlacién (a
diferencia del resto que resultaron estacionarios) indica que no seria adecuado seguir

trabajando con el modelo M2.
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En todos los casos las variables estacionales resultan significativas, en linea con trabajos
anteriores que demostraron que la demanda de dinero tiene un patrén estacional, lo mismo

sucede con la variable remonet.

4.3.4. Modelo de corto plazo

Los resultados de la estimacién de largo plazo permiten especificar un modelo de
correccion de errores que incorpora el residuo dicha estimaciéon con el que captura los
cambios de corto plazo en las variables cointegradas y subsecuentemente transmite dichos

ajustes para corregir el desequilibrio en la relacion de largo plazo.

De esta manera para los cuatro modelos que presentaron residuos estacionarios la dinamica

de corto plazo se especifica en la ecuacion (11).

d
AlnAZ—Z = Lo + B1ResidLP;_; + B, Alny, + B3Ai; + ByAremonet +

+ XTI B estac + Bgout2006.01 + u, (11)

En donde ResidLP;_, es el residuo de la relacion de largo plazo del periodo anterior del
modelo que corresponda, estac son 3 dummies estacionales y out representa un outlier en
2006.Q1 el cual se incorpora debido a que en el COPOM de diciembre 2005 el BCU
decidié no anunciar mas metas sobre base monetaria, pasando a hacer referencias
indicativas sobre el crecimiento de M1, lo cual posiblemente afecté la dinamica del

siguiente trimestre.

Los coeficientes de ajuste encontrados para las variables relevantes se presentan en el

cuadro 5.
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Cuadro 5

Dinémica de corto plazo

AL(DIVM1) AL(DIVM2) AL(DIVM2T) AL(M1)

RESIDDIVMI(-1) -0.843509 RESIDDIVM2(-1) -0.811521 RESIDDIVM2T(-1) -0.528414 RESIDM1(-1) -0.817303
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

D(LOG(PBI)) 0.720794 D(LOG(PBI)) 0.647457 D(LOG(PBI)) 0.635935 D(LOG(PBI)) 0.721326
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

D(CUDML) -0.358518 D(CUDM2) -0.507557 D(CUDM2T) -0.682959 D(CUM1) -0.124235
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004)

D(Remonet) 0.318749 D(Remonet) 0.274054 D(Remonet) 0.270891 D(Remonet) 0.351191
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

E1l 0.077766 E1 0.075544 E1 0.071169 E1 0.075520
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

E2 -0.032389 E2 -0.029668 E2 -0.02869 E2 -0.033193
(0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0000)

E3 -0.033079 E3 -0.030963 E3 -0.026439 E3 -0.031668
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)

D(OUT>=200601) 0.066841 D(OUT>=200601) 0.052543 D(OUT>=200601) 0.066300 D(OUT>=200601) 0.078889
(0.0048) (0.0161) (0.0137) (0.0026)

Adj R-sq 0.823708 AdjR-sq 0.833222 AdjR-sq 0.729121 AdjR-sq 0.787133

SER 0.02185 SER 0.020209 SER 0.024947 SER 0.023830

SSR 0.027576 SSR 0.023688 SSR 0.036097 SSR 0.032936

DW 1.685630 DW 1.667152 DW 1.421129 DW 1.694080

AIC -4.700173 AIC -4.852123 AIC -4.430907 AIC -4.522540

Parametros estimados y p-valor correspondiente entre parentesis

Sample (adjusted): 3/01/1999 6/01/2015

Included observations: 66 after adjustments

Las variabes son las mismas que las del cuadro 4, a lo que se agrega

RESID es el residuo de la relacion de largo plazo para el modelo que corresponda

E son dummies estacionales y OUT es un outlier asociado al abandono de la base monetaria como referencia

Los modelos presentan coeficientes significativos y con el signo apropiado, destacandose
que para tres modelos la correccién en el siguiente trimestre al desvio del equilibrio de
largo plazo supera el 80%, lo cual resulta sumamente rapido. La elasticidad ingreso de
corto plazo ronda 0,7 segin DIVM1 y M1 mientras que resulta algo menor para el caso
DIVM2.

La semi-elasticidad del costo de oportunidad del dinero presenta un valor muy bajo para el
modelo M1 (al igual que habia ocurrido en la relacion de largo plazo) sugiriendo una

relacion débil entre estas variables.
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Por el contrario, los modelos Divisia nuevamente presentan una semi-elasticidad mas alta,
lo que haria que movimientos en la tasas de interés, y consecuentemente en el costo de

oportunidad del dinero, tengan mayor impacto en la demanda de dinero.

4.3.5. Evaluacion de los modelos de corto plazo

El comportamiento de los residuos de todos los modelos fue evaluado con el
correspondiente correlograma y test LM para la autocorrelacion, test de White y ARCH

para heteroscedasticidad, y Jarque-Bera para normalidad.

Cuadro 6

Evaluacion de los residuos

AL(DIVM1) AL(DIVM2) AL(DIVM2T) AL(M1)
Autocorrelacion estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor
LM(2) 2,1794 10,1216 |1,9157 0,1568 |12,4064 0,0000 (2,1151 0,1302
Obs*R-sq 4,7663 10,0923 (4,2266 0,1208 |20,2647 0,0000 [4,6355 0,0985

Heterocedasticidad |estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor

White 0,81373 0,7063 |[1,1557 10,3713 |0,6044 0,9101 |0,5937 10,9176
ARCH(1) 1,0423 10,3112 |0,3691 0,5456 [0,1175 0,7328 |0,7927 0,3767
ARCH(2) 0,9340 0,3985 [0,6364 0,5337 |0,5852 0,5601 (1,1485 0,3131
Normalidad estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor
Jarque-Bera 0,2557 0,8799 |0,0533 0,973674{0,3241 0,8503 |0,0091 0,9954

El modelo DIVM2T es el Gnico que no presenta un buen ajuste, dado una fuerte presencia
de autocorrelacion en los residuos, por lo que no se lo considera como valido. En los
restantes tres modelos no se rechaza la incorrelacién, la homoscedasticidad y la normalidad

por lo que puede decirse que tienen un buen comportamiento.

La especificacion de los modelos fue analizada utilizando el test Reset de Ramsey, la

estabilidad se evalud con estimaciones recursivas y su test asociados, mientras que con el
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test de Chow se evalud la posibilidad de un cambio estructural en fechas relevantes. Los
resultados de los test y de la inspeccion grafica de los mismos se presentan resumidos en el

siguiente cuadro.

Cuadro 7

Evaluacién de la especificacion y estabilidad

AL(DNVM1) AL(DVM2) AL(M1)
RESET (1) estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor
F 0,2374 0,6279|1,1454 0,2890(0,1626 0,6882
LR 0,2743 0,6004|1,3113 0,2518(0,1807 0,6645
RESET (2) estad p-valor |estad p-valor |estad p-valor
F 0,1724 0,8420|0,9736 0,3840(0,3298 0,7204
LR 0,4052 0,8166(2,2560 0,3237(0,7733 0,6794
Estimacion Recursiva
CUSUM estable estable estable
CUSUMQ estable estable inestable
Res recursivos Ok Ok Ok
Coef recursivos Ok Ok Ok
One-step forcast 4 afuera 5 afuera 5 afuera
Test de chow
2002Q3 Rechazo No rechazo Rechazo
2006.0Q1 No rechazo No rechazo No rechazo
2008.0Q4 No rechazo No rechazo No rechazo

Los resultados indican que no habria problemas de especificacion en los tres modelos
estudiados, la estabilidad es en general buena salvo en el caso del modelo M1 que sale de
las bandas de confianza en el indicador CUSUMQ, mientras que el test de bondad de ajuste
indica que el mismo no ha sido bueno en solo 4 o 5 ocasiones en los Gltimos 10 afios. Se
estaria ante la presencia de un cambio estructural en el periodo asociado a la crisis de 2002,

esto se detecta en los modelos DIVM1 y M1.

Finalmente la exogeneidad de las variables se evalud con el ya conocido test de causalidad

en el sentido de Granger, cuyos resultados se presentan en el cuadro 8.
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Cuadro 8

Evaluacion de la causalidad

Modelo con Divisia M1
Causaa~-> DLOG(DIVM1) D(LOG(PBI) D(CUDM1)

DLOG(DIVM1) - NO NO
D(LOG(PBI)) Sl - NO
D(CUDM1) Sl NO -

Modelo con Divisia M2
Causa a - DLOG(DVM2) D(LOG(PBI) D(CUDM2)

DLOG(DIVM2) - NO NO

D(LOG(PBI)) Sl - NO

D(CUDM2) Sl NO -
Modelo con M1

Causaa~> DLOG(M1) D(LOG(PBI) D(CUM1)

DLOG(M1) - NO NO

D(LOG(PBI)) Sl - NO

D(CUM1) Sl Sl -

Nivel de significacion 5%

Rezagos 2

En los tres modelos nos fue posible rechazar la hip6tesis de que el PBI y el costo de
oportunidad del dinero no causan en sentido de Granger a cada uno de los agregados
monetarios correspondientes, lo opuesto ocurre cuando se busca la direccion en sentido
contrario, en este caso se encontrd que los agregados monetarios no causan en sentido de

Granger al PBI o al costo de oportunidad del dinero.

Resumiendo el resultado de todas las evaluaciones realizadas, en varios aspectos los tres
modelos DM1, DM2 y M1 coinciden en las evaluaciones y diagnosticos, pero en algunos
items son los modelos con Divisia los que presentan mejor ajuste, en particular Divisia M2
gue ademas es el modelo que tiene la semielasticidad al costo de oportunidad del dinero
mas alta, tanto en el corto como en el largo plazo, haciendo del mismo un modelo

sumamente atractivo para un mejor seguimiento de la politica monetaria.
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5. Conclusiones

En este trabajo se construyeron tres nuevas medidas de dinero basadas en los agregados
monetarios Divisia, los cuales tienen una solida fundamentacion tedrica, y se los comparé
con los que actualmente elabora el BCU. Las diferencias fueron minimas en el agregado
mas restringido M1 pero fueron en aumento a medida que se ampliaba el nivel de
agregacion, obteniéndose grandes diferencias tanto en niveles como en tasas de

crecimiento en el caso de M2+titulos.

Al incorporar estos agregados en un modelo de correccion de errores para la demanda de
dinero y compararlos con los de suma simple se encontré que los modelos con agregados
Divisia presentan un ajuste al desvio de largo plazo cercano al 80% en el siguiente
trimestre, lo cual resulta sumamente rapido. A su vez la semi-elasticidad al costo de uso
del dinero resulta en todos los casos mas elevada cuando se utilizan los agregados Divisia,
indicando que estas medidas resultan mas adecuadas en comparacion a la utilizacion de
alguna tasa de interés en particular. El agregado Divisia M2 es el que finalmente presenta
un mejor ajuste, siendo tedrica y empiricamente valido utilizarlo para hacer seguimiento de

la demanda de dinero y complementar el analisis de la politica monetaria.

Los cambios tecnoldgicos recientes que hacen mas facil trasladarse de un activo monetario
a otro, junto a las innovaciones tanto en los métodos de ahorro como en la forma de
realizar transacciones aumentan la necesidad de contar con una adecuada medida de
dinero, por eso seria deseable que el BCU se uniera al grupo de paises que publican estos

indicadores, lo que a su vez facilitaria la investigacion en la materia.
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ANEXO

A.1 indices Divisia M1, Divisia M2 y Divisia M2T

date
31/12/1998
31/01/1999
28/02/1999
31/03/1999
30/04/1999
31/05/1999
30/06/1999
31/07/1999
31/08/1999
30/09/1999
31/10/1999
30/11/1999
31/12/1999
31/01/2000
29/02/2000
31/03/2000
30/04/2000
31/05/2000
30/06/2000
31/07/2000
31/08/2000
30/09/2000
31/10/2000
30/11/2000
31/12/2000
31/01/2001
28/02/2001
31/03/2001
30/04/2001
31/05/2001
30/06/2001
31/07/2001
31/08/2001
30/09/2001
31/10/2001
30/11/2001
31/12/2001
31/01/2002
28/02/2002
31/03/2002
30/04/2002
31/05/2002
30/06/2002
31/07/2002
31/08/2002
30/09/2002
31/10/2002
30/11/2002
31/12/2002

Divisia M1’
100,0
97,8
98,5
93,4
94,6
91,6
97,4
93,9
91,8
91,3
93,3
92,2
104,8
100,1
96,1
93,7
97,1
93,1
94,6
93,0
91,3
88,9
89,0
91,4
102,7
95,6
100,2
94,1
95,0
90,6
95,2
88,2
85,7
90,6
89,1
89,8
99,6
88,2
90,8
89,7
88,2
80,3
81,2
87,4
89,4
85,7
85,9
88,9
100,4

Divisia M2 = M2+titulos

100,0
97,8
98,5
93,4
94,6
91,7
97,4
93,9
91,9
91,3
93,3
92,3

104,9

100,1
96,1
93,8
97,1
93,2
94,7
93,1
91,3
88,9
89,1
91,5

102,8
95,7

100,3
94,2
95,1
90,7
95,4
88,3
85,8
90,8
89,2
89,9
99,8
88,3
90,9
89,8
88,4
80,4
81,3
87,5
89,5
85,8
86,0
89,0

100,5

Divisia

100,0
97,8
98,5
93,4
94,6
91,7
97,4
93,9
91,9
91,3
93,3
92,3

104,9

100,1
96,1
93,8
97,1
93,2
94,7
93,1
91,3
88,9
89,1
91,5

102,8
95,7

100,3
94,2
95,1
90,7
95,4
88,3
85,8
90,8
89,2
89,9
99,8
88,3
90,9
89,8
88,4
80,4
81,3
87,5
89,5
85,8
86,0
89,0

100,5

date
31/01/2003
28/02/2003
31/03/2003
30/04/2003
31/05/2003
30/06/2003
31/07/2003
31/08/2003
30/09/2003
31/10/2003
30/11/2003
31/12/2003
31/01/2004
29/02/2004
31/03/2004
30/04/2004
31/05/2004
30/06/2004
31/07/2004
31/08/2004
30/09/2004
31/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/01/2005
28/02/2005
31/03/2005
30/04/2005
31/05/2005
30/06/2005
31/07/2005
31/08/2005
30/09/2005
31/10/2005
30/11/2005
31/12/2005
31/01/2006
28/02/2006
31/03/2006
30/04/2006
31/05/2006
30/06/2006
31/07/2006
31/08/2006
30/09/2006
31/10/2006
30/11/2006
31/12/2006

Divisia M1'

97,0
106,6
102,4
104,6

98,8
101,8
104,2
110,9
110,8
116,9
121,4
134,8
131,7
135,6
131,5
132,0
130,2
137,2
130,9
128,7
129,3
132,6
136,5
154,0
152,4
164,3
156,4
153,0
155,0
163,9
159,7
159,8
164,8
169,1
179,0
206,4
205,6
214,4
209,3
212,1
199,1
216,8
215,5
211,0
212,0
219,8
226,5
254.,8

Divisia

Divisia M2 = M2+titulos

97,5
106,6
101,8
104,6

99,9
103,1
105,4
111,4
111,2
117,1
119,4
131,0
128,5
132,5
133,1
130,7
126,3
132,6
128,6
126,1
126,9
129,0
133,2
149,1
149,1
158,0
153,6
148,3
150,2
156,4
153,4
153,7
159,7
162,8
171,3
194,2
194,4
204,2
203,1
204,0
195,0
208,1
206,8
203,9
204,8
209,8
215,4
236,0

97,5
106,6
101,8
104,6
100,2
103,7
106,6
112,9
112,9
118,8
122,5
137,0
136,8
141,1
141,5
140,0
136,0
142,9
138,7
136,4
137,2
139,6
143,7
156,8
157,7
166,1
163,3
159,1
162,2
168,9
167,0
168,2
173,2
176,6
185,1
207,7
208,6
218,5
218,1
219,2
213,5
226,2
225,2
223,0
224,3
229,8
236,5
255,6
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date
31/01/2007
28/02/2007
31/03/2007
30/04/2007
31/05/2007
30/06/2007
31/07/2007
31/08/2007
30/09/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007
31/01/2008
29/02/2008
31/03/2008
30/04/2008
31/05/2008
30/06/2008
31/07/2008
31/08/2008
30/09/2008
31/10/2008
30/11/2008
31/12/2008
31/01/2009
28/02/2009
31/03/2009
30/04/2009
31/05/2009
30/06/2009
31/07/2009
31/08/2009
30/09/2009
31/10/2009
30/11/2009
31/12/2009
31/01/2010
28/02/2010
31/03/2010
30/04/2010
31/05/2010
30/06/2010
31/07/2010
31/08/2010
30/09/2010
31/10/2010
30/11/2010
31/12/2010
31/01/2011
28/02/2011
31/03/2011

Divisia M1'
248,4
259,6
274,8
255,0
253,5
269,6
262,7
260,8
267,4
283,6
285,5
336,1
311,3
321,4
332,8
3315
323,2
344,9
341,9
351,0
345,9
326,2
334,6
395,8
378,0
386,7
375,7
377,3
364,1
384,6
376,7
377,9
381,2
387,7
396,3
455,6
437,6
453,6
492,2
445,6
453,2
488,2
479,8
493,1
490,4
508,7
528,9
592,1
556,4
559,5
566,7

Divisia M2 M2+titulos

234,1
244,7
258,6
242,3
238,8
252,6
247,9
246,9
251,6
265,9
271,2
310,4
295,0
304,7
3154
316,8
309,0
328,5
328,6
334,7
328,3
313,2
317,3
363,4
353,0
357,0
350,6
351,2
343,6
357,1
351,4
352,0
356,5
361,9
368,3
418,3
406,0
418,3
451,9
414,2
422,1
454,0
448,0
457,8
462,6
473,1
493,4
546,9
524,7
530,0
538,6

Divisia

253,7
263,8
278,4
266,4
270,4
285,2
283,4
284,2
290,5
306,3
312,0
350,4
337,8
348,8
359,6
364,7
361,6
381,2
375,9
383,3
377,3
361,0
357,6
398,0
390,9
394,8
388,0
389,1
382,1
396,9
394,5
397,7
404,2
414,1
421,2
467,7
458,6
472,8
508,0
474,0
482,8
513,9
510,9
524,7
532,9
545,4
568,8
621,9
600,1
608,7
620,4

date
30/04/2011
31/05/2011
30/06/2011
31/07/2011
31/08/2011
30/09/2011
31/10/2011
30/11/2011
31/12/2011
31/01/2012
29/02/2012
31/03/2012
30/04/2012
31/05/2012
30/06/2012
31/07/2012
31/08/2012
30/09/2012
31/10/2012
30/11/2012
31/12/2012
31/01/2013
28/02/2013
31/03/2013
30/04/2013
31/05/2013
30/06/2013
31/07/2013
31/08/2013
30/09/2013
31/10/2013
30/11/2013
31/12/2013
31/01/2014
28/02/2014
31/03/2014
30/04/2014
31/05/2014
30/06/2014
31/07/2014
31/08/2014
30/09/2014
31/10/2014
30/11/2014
31/12/2014
31/01/2015
28/02/2015
31/03/2015
30/04/2015
31/05/2015
30/06/2015

Divisia M1'
569,4
558,8
589,7
588,3
593,1
599,3
612,9
628,0
714,4
666,6
678,6
736,0
705,0
702,1
722,3
705,6
705,5
710,9
709,3
703,0
793,8
777,2
775,7
782,5
765,0
783,0
831,1
823,8
811,9
798,5
790,5
803,1
911,8
857,7
881,9
862,0
861,6
836,6
884,0
881,7
870,0
873,0
838,9
845,2
945,0
923,1
939,2
991,8
915,4
918,1
963,8

Divisia

Divisia M2 M2+titulos

541,7
530,9
560,6
556,8
561,2
574,6
583,5
592,1
663,4
621,2
632,7
689,5
663,1
658,9
676,3
659,4
663,4
664,4
663,7
662,1
733,4
722,1
719,3
734,2
715,8
733,8
772,5
764,6
758,0
745,8
740,6
753,3
835,9
804,3
821,1
804,3
805,3
778,9
821,2
819,9
810,6
809,5
787,2
795,6
881,8
861,9
877,2
926,3
857,9
857,7
897,8

625,8
619,1
650,4
649,5
655,8
669,1
679,2
688,6
761,7
720,3
732,9
794,8
765,6
761,3
780,9
763,7
768,6
771,4
771,4
768,9
848,2
836,4
835,2
851,2
832,1
852,1
895,8
888,0
882,5
870,2
865,0
879,7
975,0
938,4
958,0
938,7
939,9
909,5
957,1
956,1
950,5
951,4
927,9
936,3
1.029,5
1.006,9
1.024,7
1.081,2
1.003,7
1.003,5
1.047,0
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A.2 Vector cointegrador normalizado

LDIVM1

1.000
LDIVM2

1.000
LDIVM2T

1.000
LM1

1.000
LM2

1.000
LM2T

1.000

LPBI
-1.501
(0.06501)
LPBI
-1.414
(0.07492)
LPBI
-1.590
(0.10230)
LPBI
-1.465
(0.06957)
LPBI
-1.055
(0.19212)
LPBI
2.731
(0.37057)

CUDM1
0.279234
(0.06074)
CUDM2
0.417429
(0.08522)
CUDM2T
0.296507
(0.12743)
cuM1
0.116954
(0.02960)
CUM2
0.383673
(0.12733)
CUM2T
-0.309923
(0.19218)

Errores estandar entre parentesis
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