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La transmisidn de la politica monetaria en Uruguay

Resumen

La literatura empirica de analisis y evaluacion de la politica monetaria, si bien amplia a nivel internacional,
es considerablemente escasa en Uruguay. Esta investigacién tiene como propdsito aportar nueva
evidencia sobre los efectos macroecondmicos de los shocks monetarios para la economia la uruguaya en
el periodo 1999 a 2009.

Para ello se estima un modelo S-VEC siguiendo la metodologia propuesta por Juselius (2006). Esta
metodologia permite identificar las relaciones macroeconémicas de equilibrio, al tiempo que posibilita
simular shocks permanentes y transitorios sobre las variables de interés. Estos resultados se comparan
con los extraidos a partir un modelo S-VAR, como los usualmente utilizados en los andlisis de politica
monetaria.

Los resultados obtenidos en las simulaciones de impulso-respuesta permiten concluir que efectivamente
existe margen para que la politica monetaria en Uruguay acttie sobre sus dos variables objetivo: inflacién
y actividad.

Pag. 1



La transmisidn de la politica monetaria en Uruguay

1. Introduccion

A pesar de los considerables avances tedricos y empiricos que han tenido lugar en el analisis y
evaluacién de la politica monetaria, el tema ha sido poco abordado a nivel local. Incluso
algunas preguntas bdsicas escasamente tratadas en las discusiones académicas, permanecen
aun sin respuestas: ¢Es efectiva la politica monetaria para afectar las variables objetivo en
Uruguay? ¢Cuales son las variables bajo control del Banco Central de Uruguay en el corto
plazo? éCuales son los mecanismos por los cuales la politica monetaria afecta a las variables
macroecondmicas en Uruguay? ¢Como deberia reaccionar el Banco Central ante un shock
transitorio que afecte a cualquiera de sus variables objetivo?

A fin de contribuir con algunos elementos nuevos en esta materia, en este trabajo se propone
un modelo de Vectores Cointegrados Estructurales (S-VEC) como los propuestos por Juselius
(2006). Los resultados obtenidos a partir de este modelo son comparados con los hallados a
través de los modelos estructurales de vectores autorregresivos (S-VAR), metodologia
usualmente aplicada para analizar los canales de trasmisién de la politica monetaria en otras
economias.

Al igual que en la gran mayoria de los estudios empiricos sobre mecanismos de transmision,
nuestro principal objetivo es medir los efectos macroeconémicos de los impulsos de la politica
monetaria, con especial interés en las variables objetivo de politica monetaria (inflacién y tasa
de crecimiento del PIB). Ello supone, medir los efectos de corto plazo y mediano plazo, asi
como el momento y la forma que adoptan a lo largo del tiempo.

Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, su relacion con las fallas de mercado,
los desajustas en la forma en que operan los distintos canales de transmisién, los efectos
reales de corto plazo y las distorsiones de precios relativos, los impactos diferenciales entre los
sectores productivos, sus efectos sobre los precios de activos, la riqueza privada y los efectos
redistributivos de los shocks de politica monetaria son algunas de las cuestiones centrales que
han concentrado la atencion de los estudios internacionales en la politica monetaria en los
ultimos anos.

Sin embargo, el caso uruguayo presenta algunas caracteristicas particulares. Un relativamente
elevado grado de dolarizacién y los recientes cambios de régimen monetario, son algunos de
los aspectos que requieren de atencién especial al analizar los canales de trasmisidn de la
politica monetaria.

Si bien los estudios empiricos sobre los canales de trasmision de la politica monetaria son
escasos para la economia uruguaya, existen algunos que vale la pena mencionar. Los
principales antecedentes en materia de mecanismos de transmision en el ambito nacional
estan dados por Chiesa et al (2004) y Ferreira (2007).

Ferreira (2007) analiza cual es el mejor indicador de politica monetaria en el periodo 1998-
2007, utilizando la metodologia desarrollada por Bernanke y Blinder (1992). Concluye que el
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tipo de cambio nominal fue el mejor indicador de politica monetaria para el periodo 1998-
2002 en el cual existid6 un régimen monetario de bandas de flotacion deslizantes. Este
resultado se modifica luego de 2002 con el cambio de régimen monetario. A partir de este
momento la tasa de interés a un dia (overnight) pasa a ser el mejor indicador de politica.
Ferreira (2007) utiliza una aproximacién mediante modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)
y encuentra evidencia sobre la existencia del canal de transmisidn tradicional de tasas. La
investigacion no es conclusiva sobre la existencia del canal del crédito en el Uruguay puesto
que la metodologia empirica no permite identificar si el impacto sobre el crédito se origina en
efectos sobre la oferta (canal de crédito) o la demanda (canal tradicional).

Chiesa, Garda y Zerbino (2004) exploran los canales de transmisién de la politica monetaria
para el periodo 1983-2004 utilizando modelos VAR, centrando el andlisis en las simulaciones
impulso respuesta ante shocks no anticipados en la tasa de interés. De acuerdo con los
autores, un shock en la tasa de interés impacta sobre el nivel de actividad, aunque no tiene
efectos sobre la inflacidn, lo que contrasta con los resultados obtenidos por Ferreira. No
obstante, se debe tener en cuenta que los periodos que trabajan ambos estudios son
diferentes y abarcan diferentes regimenes monetarios.

A nivel internacional, es amplia la literatura tedrica y empirica en el tema. En el primer grupo,
consideramos que Bernanke y Gertler (1995), Metzler (1995), Mishkin (1996) y Mishkin (2001),
constituyen nuestras principales referencias. Acerca de aproximaciones empiricas, seguimos
basicamente algunos estudios realizados para la economia chilena y la peruana debido a las
similitudes en algunas caracteristicas macroecondmicas: economias pequefias, abiertas y de
alta dolarizacion (en el caso de la peruana).

En su analisis sobre los canales de transmision para la economia chilena Mies et al (2002)
concluyen que la politica monetaria tiene efectos asimétricos sobre el producto, ya que las
expansiones monetarias presentan efectos mds persistentes que las politicas contractivas.
Asimismo encuentran que la politica monetaria ha perdido efectividad durante la década del
90s, fendmeno consistente con el desarrollo financiero que habria mejorado la eficiencia de
los mercados vy, por consiguiente, disminuido la importancia del canal de crédito.

Por su parte, Bentancourt et. al (2006), analizan los efectos de la “gran moderacién”
(reduccidn de la volatilidad del producto y la inflacion) sobre el régimen macroeconémico y los
mecanismos de transmision de la politica monetaria en la economia chilena en el periodo
1990-2006. Utilizando técnicas de VAR, los autores concluyen que la “gran moderacién” es a su
vez causa y efecto de los cambios observados en los mecanismos de transmisién. La menor
volatilidad de los shocks exdgenos explica una parte de la “gran moderacién”, asimismo los
cambios en los mecanismos de propagacién de shocks también explican parte la reduccién de
la volatilidad de las variables macroeconémicas. En particular, la implementacién de un
régimen de inflation targeting contribuyd a anclar las expectativas de inflacién, en tanto que el
desarrollo de nuevos instrumentos y la profundizacidn de los mercados financieros, redujeron
la exposicién de las empresas a las fluctuaciones del tipo de cambio, restando intensidad al
pass-through.

Por ultimo, Rossini y Vega (2007) analizan los cambios en los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria en Perl concluyendo que tanto el canal tradicional de tasas como el de
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expectativas han adquirido mayor importancia desde que se adoptara el régimen de metas de
inflacion. Asimismo, teniendo en cuenta las particularidades propias de una economia
dolarizada como la de Perd, lo autores indican que reducir el grado de dolarizacion redundaria
en una mayor efectividad de la politica monetaria.

Como se menciond anteriormente, en este trabajo utilizamos una metodologia empirica
basada en la estimacidon de un modelo S-VEC (como el propuesto por Juselius, 2006) y similar a
la aplicado por Winkelried (2004) para la politica monetaria peruana. Los resultados se
comparan con los obtenidos mediante un abordaje S-VAR, ampliamente utilizado por los
estudios aplicados a nivel internacional.

El abordaje S-VEC que proponemos aqui se fundamenta principalmente por dos razones. En
primer lugar tiene en cuenta la relacidon de largo plazo entre las variables macroeconémicas
consideradas, lo que significa que incorpora los mecanismos de correccidn de errores. Es decir,
esta técnica nos permite tener en cuenta no sélo la relacién estructural entre las variables
involucradas, sino también las de largo plazo. Como consecuencia, los principales hallazgos de
esta investigacion refieren a los impactos de los shocks estructurales de politica monetaria
sobre las variables objetivo del Banco Central, controlados por relaciones de equilibrio a largo
plazo.

El andlisis empirico se realizé con datos de periodicidad mensual para el periodo comprendido
entre 1999 y 2009. El periodo se eligié de tal forma que los cambios ocurridos en los regimenes
de politica monetario-cambiaria en las ultimas décadas, tuvieran escasa incidencia en las
estimaciones.

El trabajo se organiza como sigue. En el capitulo 2 se explicitan los principales aspectos
metodoldgicos del analisis empirico. En el capitulo 3 se presenta e identifica el modelo y en el
4 se exponen los principales resultados. El capitulo 5 se dedica a analizar comparativamente
los resultados del modelo S-VEC especificado respecto de los obtenidos a partir de un modelo
S-VAR en tanto que en la tltima seccidon se resumen las principales conclusiones. El documento
se acompafia de un anexo.
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2. Aspectos metodoldgicos

En este apartado se describe brevemente la metodologia S-VEC desarrollada detalladamente
en Juselius (2006).

Se considera la representacién usual de un modelo VAR cointegrado como la expuesta en la
ecuacion (1)

A%em [ 8%emr + GF Fims + & (2)
Donde .I-Er w 5 6l , Sewmx:1] y & " N, 2

Su representacion MA queda determinada por:

i = CZEH' CCk+ Ty
i=1 (2)

Donde:
Com Gl T el m ey (3)
ClY= CQY) C{1l=L1) (4)

Siendo 51 y @1 los complementos ortogonales de 5 y @ , respectivamente.

Pre-multiplicando la ecuacidn (1) por una matriz no singular de dimensiones pxp, se obtiene
un modelo VAR con efectos contemporaneos como el de la ecuacion (5).

Aolvom AgdXeay + @Y Towr bue W~ N(0.Z) (5)
Donde &1 ™ Agly | & = Apw | e ™ Ay y £ = AgflAT,

La ecuacién (6) describe la representacion MA de la ecuacién (5),

i

X m AT s A Z“* + O s + T
LT (6)

Como alli se observa, la inclusién de los efectos contemporaneos modifica la definicidn de los

shocks y por tanto de la matriz C que ahora estd representada por Um ':r*'TErl - ﬁ V0 A

Asimismo las funciones de impulso respuesta quedan ahora representadas por

e 4 o

A diferencia de los Structural VAR models estimados en base a la trasformacion estacionaria de
las variables enddgenas, los shocks estructurales de la ecuacidn (6) respetan las siguientes
condiciones:

Pag. 5



La transmisidn de la politica monetaria en Uruguay

. Pueden dividirse en (p-r) shocks permanentes y r transitorios, de forma
tal que el vector U= de errores estructurales puede escribirse como U= = ., w:}, con
weom Bz wts by m g Vg i o}

° Los shocks transitorios (1:) se definen entonces como columnas de

ceros en la matriz £, de forma que no tengan efectos de largo plazo sobre ninguna de
las variables del sistema.

. Los shocks permanentes (1:) se definen como columnas distintas del

vector nulo en la matriz £, de forma que tengan efectos permanentes en al menos
una variable del sistema.

El objetivo es entonces elegir la matriz As de forma tal que se cumplan las condiciones
anteriores conjuntamente con los supuestos del modelo estructural subyacente respecto de la
dinamica entre las variables y los efectos de los distintos shocks. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que la inclusién de la matriz Ao en el modelo agrega pxp nuevos elementos al
sistema, por lo que su identificacion requerird ese numero de restricciones exdgenas. El
supuesto de que la matriz de varianzas y covarianzas de los errores estructurales es la
identidad implica [px(p+1)]/2 restricciones. Por su parte, la discriminacién entre efectos
permanentes y transitorios agrega (p - r) x r restricciones adicionales.

Para el VAR de cuatro variables con en el que estamos trabajando, estas condiciones imponen
14 restricciones por lo que 2 restricciones adicionales serian necesarias. Esto es asi ya existirian
dos formas diferentes de ordenar los shocks permanentes y los transitorios, por lo que la
identificacion puede alcanzarse imponiendo una restriccion sobre las tendencias comunes y
una sobre las funciones de impulso respuesta de corto plazo.

3. Identificacion del modelo

En esta seccién se describe brevemente el modelo y los principales supuestos del marco
tedrico utilizado para el andlisis de la politica monetaria en Uruguay.

Se consideré un modelo de cuatro variables compuesto por la inflacion mensual (&%¢ ), la
tasa de interés activa promedio del sistema bancario (i), el PIB y el Tipo de Cambio Real (TCR)
como variables enddgenas. El vector ¥+ de variables enddgenas tiene entonces la siguiente
estructura:

L Pt A B Y |

De acuerdo a los modelos de equilibrio para economias abiertas deberiamos encontrar la
presencia de tres relaciones estables que representaran los equilibrios en el mercado
financiero, el externo y el mercado de bienes doméstico. Sin embargo, la ausencia de
suficientes variables representativas del equilibrio externo (tales como tasas de interés
internacionales, o el premio por riesgo pagado por la deuda soberana) impiden la correcta
representacion de los equilibrios de largo plazo en los mercados externo y financiero. Por
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tanto, la estrategia empirica aqui planteada seria capaz de describir adecuadamente solo el
equilibrio en el mercado de bienes doméstico.

Como se explica en el anexo, todas las variables consideradas en el modelo resultaron
integradas de orden 1, con la Unica excepcién de la inflacion que para el periodo bajo analisis
(1999-2009) es una variable estacionaria. Ello implica que deba esperarse la presencia de al
menos dos relaciones de cointegracion en este sistema; una “genuina” que describa la curva IS
y otra “espuria” causada por la inclusién de una variable estacionaria en un vector de
cointegracion. Nuestro sistema estaria entonces compuesto por dos tendencias subyacentes,
una de las cuales estaria guiada por los shocks reales y la otra por los nominales.

En otras palabras, la existencia de dos relaciones de cointegracién implicaria la existencia de
dos shocks diferentes que generan efectos permanentes en, al menos, una de las variables del
vector ¥:. Los otros dos shocks que determinan el sistema podrian afectar a todas las
variables, pero solamente en el corto plazo.

El contraste de cointegracién se realizd6 en base a la metodologia Johansen (1988). La
especificacidn final del modelo incluyé tres rezagos de las variables enddgenas, al tiempo que
se incluyeron como variables exdgenas la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal
de Estados Unidos, el premio por riesgo pagado por la deuda soberana uruguaya (UBI-Uruguay
Bond index) y el precio internacional del petréleo (WTI). Adicionalmente se incluyeron
intervenciones especificas por valores atipicos. A su vez, se considerd la presencia de efectos
estacionales, que se captaron a partir de la inclusidén de un conjunto de dummies estacionales
centradas, asi como por efecto calendario y pascua. Para la estimacion se utilizaron datos
mensuales para el periodo 1999:1-2009:12.

Los cuadros 3.1 y 3.2 muestran que los resultados de las estimaciones confirmaron nuestras
expectativas a priori respecto de la existencia de dos relaciones de cointegracion. Una de ellas
conteniendo sélo a la inflacidn (variable estacionaria en el periodo bajo analisis). El segundo
vector de cointegracion de la tabla 3.2 da cuenta de una relacion estable en el mercado de
bienes entre PIB, la tasa de interés, inflacién y tipo de cambio real.*

Cuadro 3.1 Johansen’s cointegration test

I{l)-ANALYSIS
p-r ¥ Eig.Value Trace Trace* Frac25 P-Value P-Value+*

4 0 0.247 72.448 71.4%58 53.245 0.000 0.000
2 1 0.1le0 22,762 35.549 25.070 0.012 0.044
a 2 0.070 14.291 10.62% Z0.1a4 0.276 0.585
1 =2 0o.02% 4,122 2.2Z62 9.142 .408 0.543

Las salidas econométricas pueden ser solicitadas a los autores. Las estimaciones se realizaron en los

programas CATS-RATS (2005, Jonathan G. Dennis, Henrik Hansen, Sgren Johansen, Katarina Juselius).

Pag. 7



La transmisidn de la politica monetaria en Uruguay

Cuadro 3.2 Cointegration relationships

THE MATRICES BASED ON 2 COINTEGRATING VECTORS:

BETA (transposed)

INF PORC L TAB L PIE IND TOT L TCR CONETANT
Beta(l) 1.000 0.000 0.000 0.000 -0.549%
Beta(2) -2.803 0.8860 1.000 0.405 -5.284

Como se argumenté mas arriba, la identificacion del modelo estructural requiere dos
restricciones adicionales. Para imponerlas, se considerd en primer lugar el supuesto usual
respecto de que el PIB de largo plazo estd determinado solamente por shocks reales o
tecnoldgicos, por lo que ninguna otra innovacidn del sistema puede generar efectos
permanentes sobre dicha variable. Es decir, W1 (el “shock real”) puede causar efectos
permanentes sobre todas las variables. El segundo shock permanente, W=z, puede ser
interpretado como un “shock externo nominal”.

En relacion a los shocks transitorios, se asume que la reaccion del PIB a los shocks monetarios
no es instantanea, por lo que la respuesta inmediata del PIB a las innovaciones de politica

monetaria se asume nula. De esta forma, W=1 se etiqueta como un “shock de expectativas de
inflaciéon” o, alternativamente un “shock nominal interno de corto plazo”, en tanto que el

“shock de politica monetaria” quedaria representado por U:z .

Bajo este marco analitico, la representacion MA del modelo estimado tendria la siguiente
forma:

inf; b i

L":[ |.] J & = % x & & 3 tsl.t

tehy 0o = =| & R Ueat

piby 00 =0 E_ x = = ) Ly

ter 00 = 4 ot £ 2 * # Lyz ¢
) i} - W

t
=
Y
!
b3
o
'

4. Resultados Empiricos

El grafico 4.1 muestra las respuestas de las variables del sistema a un shock expansivo de
politica monetaria equivalente a un desvio estandar. Como se indicd antes, se supuso que este
shock es de caracter transitorio, por lo que sus efectos, incluso sobre la tasa de interés,
tienden a desvanecerse con el paso del tiempo.
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Los signos de las reacciones de las variables son, en todos los casos, consistentes con lo
esperado a priori.?2 Una sorpresa monetaria expansiva eleva el nivel de inflacién, el PIB y el TCR.
En la medida que luego del shock la tasa de interés converge a su nivel inicial, el resto de las
variables también lo hacen. En el cuadro 4.1 se analiza el timing y la magnitud de las
reacciones.

Grafico 4.1. Responses to a monetary policy shock

Trans(2)

INF

TAB

PIB

TCR

2

Steps 1to 105

Como se observa en el cuadro 4.1, un shock expansivo de politica monetaria equivalente a una
reduccion de 1 pp de la tasa de interés genera un efecto al alza sobre la inflacidn equivalente a
0,13 pp. Este resultado implica un pass-through de tasa de interés a inflacién préximo al 13%.
La respuesta se procesa al mes de registrado el shock monetario, desapareciendo
completamente luego de 4 meses. Respecto del nivel de actividad, se observa una respuesta
estadisticamente significativa luego de tres meses del shock, con un pass-through de 12%. Por
ultimo, la respuesta del TCR es significativa a partir del primer mes. El maximo efecto de una
caida de la tasa de interés de referencia sobre el TCR se observa al cabo de 2 meses con un
pass-through algo superior al 45%, lo que confirma la capacidad de la politica monetaria para
operar como catalizador en el ajuste del TCR cuando este se ubica fuera de sus niveles e
equilibrio. Por otra parte, del cuadro 4.1 puede derivarse, en forma indirecta el pass-through

2 La Unica excepcién la constituye la respuesta del PIB luego de un mes. De todas formas esta reaccién

resulta estadisticamente no significativa por lo que puede considerarse de magnitud nula.

Pag. 9



La transmisidn de la politica monetaria en Uruguay

de tasa de interés a tipo de cambio nominal. La apreciacién nominal consistente con la
apreciacion real y la variacién de la inflacién del cuadro se ubica en el entrono de 0,47 puntos
porcentuales, lo que implica un traspaso de tasa de interés a TCN de 47% luego de transcurrido
un mes del shock.

Cuadro 4.1. Respuestas acumuladas a un shock expansivo de politica monetaria de 1pp

(en %). Modelo S-VEC

—mm—

0.13 0.00 -1.00 0.34
2 0.06 -0.01 -1.08 0.46
3 0.01 0.12 -0.96 0.40
6 0.00 0.07 -0.79 0.38
9 0.00 0.06 -0.65 0.34
12 0.00 0.05 -0.55 0.29
18 0.00 0.04 -0.40 0.21
24 0.00 0.03 -0.29 0.16
36 0.00 0.01 -0.16 0.08

5. Analisis critico de los resultados

El analisis critico de los resultados se realiza desde dos enfoques. En primer lugar, se comparan
los resultados obtenidos con los que se hubiesen alcanzado con la metodologia SVAR,
tradicionalmente aplicada en el estudio de los efectos macro de la politica monetaria. Ello
permite analizar la “ganancia” en términos de poder explicativo derivada de aplicar una
técnica superior como la de S-VEC. En segundo lugar, se analizan las debilidades de la técnica
aplicada y sus consecuencias sobre los resultados empiricos.

Comparacion con S-VAR

Para la comparacién se construyd un SVAR en base a la transformacion estacionaria de las
variables consideradas (IPC, PIB, TAB, TCR, UBI). La identificacién del modelo se realizd
aplicando a la metodologia propuesta por Blanchard y Quah (1989). De ese modelo
macroeconomico de referencia se derivan doce restricciones de largo plazo sobre el nivel de
las series.® El hecho de que en el largo plazo el PIB solo sea afectado por los shocks reales,
impone cuatro restricciones. Que el riesgo pais solo sea afectado por los shocks reales y los
financieros impone otras tres restricciones. Asimismo, que tanto los shocks nominales como
los de demanda no afectan al TCR suponen tres restricciones adicionales. Por ultimo que la

® Las imposicién de restricciones de largo plazo presentan algunas limitaciones (véase Faust y Leeper
(1997)). Alternativamente, es posible generalizar las restricciones de largo plazo mediante otras que
implican restricciones “neighborhood of frecuency zero, instead of just a restriction at the point zero”
(Blanchard y Quah (1989)).
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tasa de interés en el largo plazo quede determinada sélo por los shocks reales y los nominales
agrega otras tres restricciones.

En el cuadro 5.1, se incluyen los resultados de las funciones de impulso-respuesta estimadas
en base al SVAR.

Cuadro 5.1. Respuestas acumuladas a un shock contractivo de politica monetaria de 1pp

(en %). Modelo SVAR

“-ﬂ___

-0,21 -0,09 0,90 -0,71
2 -0,33 0,02 0,85 -0,96
3 -0,40 -0,03 0,81 -1,09
6 -0,60 0,25 1,08 -1,69
9 -0,64 0,07 1,81 -1,68
12 -0,65 0,11 2,70 -1,32
18 -0,57 -0,10 4,55 -1,14
24 -0,52 -0,08 4,68 -1,05

De los resultados de estas estimaciones se extraen las siguientes conclusiones. En primer lugar,
un shock monetario que aumente la tasa un punto porcentual genera un impacto final sobre la
evolucién de los precios préximo a 0,5%, que tarda siete meses en procesarse. A su vez, se
observa una débil reaccién del nivel de actividad al shock monetario (incluso no fue posible
rechazar la hipdtesis de una reaccién nula del nivel de actividad al shock monetario). En tanto
el tipo de cambio real se ve afectado en forma significativa.

La escasa reaccion del nivel de actividad a los shocks monetarios sugeriria que el impacto
sobre la demanda agregada no es un mecanismo relevante en la transmisién de la politica
monetaria a precios. Por el contrario, la significativa variacién del tipo de cambio real
permitiria concluir que el canal cambiario si es relevante en la trasmisién de los shocks
monetarios a los precios. Este efecto se derivaria de las modificaciones en las rentabilidades
relativas de las posiciones en moneda nacional respecto de la moneda extranjera.

Por ultimo, es importante destacar que estas estimaciones también aportan evidencia a favor
de que, en el corto plazo, la politica monetaria puede afectar el TCR. De esta forma, en
periodos en los que el TCR se ubique fuera de sus niveles de equilibrio, la politica monetaria
seria una herramienta efectiva para acelerar el proceso de convergencia.

Si bien existen algunas diferencias en la magnitud y el timing de las reacciones de las variables,
la diferencia mas significativa entre las dos metodologias aplicadas refiere a los efectos
estimados para el nivel de actividad. Mientras que en el S-VEC se encontraron efectos
significativos de la politica monetaria sobre el PIB, en las funciones de impulso-respuesta del S-
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VAR el impacto de un shock monetario sobre el nivel de actividad no resultd significativo.
Como se comentd, de acuerdo a las estimaciones del S-VEC, un shock monetario expansivo de
1 pp genera un incremento del PIB préximo a 0,12% luego de tres meses de ocurrido, que
desaparece por completo luego de siete meses. Ello habilita a su vez, un mecanismo de
transmisién adicional de la politica monetaria hacia los precios.

Limitaciones del andlisis empirico

Una de las mas importantes limitaciones de las técnicas utilizadas guarda relacién con las
“etiquetas” impuestas a los shocks estructurales no observados derivados de los datos. Como
lo argumentan Stock , Watson y Center (2005) y Juselius (2006) entre otros, cominmente los
residuos de la forma reducida del VAR estan correlacionados entre si, lo que muchas veces, es
causado por la omisién de variables relevantes en el modelo. Sin embargo, esto no es tenido
en cuenta en los modelos estructurales como los aqui estimados, en los que la ortogonalidad
de los residuos estructurales se basa en el supuesto de un modelo completo que contiene
todas las variables relevantes. En la estimacidn estructural la correlacion de los residuos del
VAR es tratada como un fendmeno de la forma reducida no presente en la estructural. Segin
lo argumentan estos autores, esta seria la principal critica a este tipo de modelos en los que el
“etiquetado” de las innovaciones estructurales puede llevar a conclusiones erréneas.

Como lo indica Juselius (2006), la matriz Ao define como los shocks ortogonales permanentes
y transitorios se relacionan con los estimados en la forma reducida del VAR, via la ecuacién
W= Aofi. Las priemras dos filas de la matriz An definen los shocks transitorios, en tanto que
las dos ultimas los permantes. Considerando el orden en que fueron incluidas las variables en
el modelo, el llamando “shock de politica monetaria”, quedaria entonces definido por la
segunda fila de Ao .

Cuadro 5.2. Rotation Matrix Aq *

Rotation Matrix, Ao (Normalized)

EPS (1) EPS(2) EPS(3) EPS(4)
Trans(1l) -0.098 -0.980 0.803 1.000
Trans (2) -0.051 1.000 -0.081 -0.894
Perm(l) 0.021 0.221 1.000 -0.189
Perm(2) 0.001 0.35% 0.102 1.000

*Values are normalized in the largest coefficient value of each column

A priori seria deseable que dicho shock fuese relevante en una ecuacién en la que la tasa de
interés fuese significativa y con el signo esperado. Los coeficientes de la matriz 4a, que se
destacan en la ecuacién 7, indican que la forma subyacente al shock calificado como “de
politica monetaria” cumpliria con las propiedades deseables en cuanto al signo y la magnitud
del coeficiente de la tasa de interés. Por tanto, el riesgo de extraer conclusiones erréneas
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debido a una identificacién equivocada del shock mas relevante para los objetivos de este
trabajo parece muy acotado.

&ﬁr}‘ — t:[,u';'ﬂ.ﬁ":‘}?f - t:[,u':[ﬂglﬁ"ﬁ*— t:[,lgm L T 'f'}'ﬁﬁt-ﬂ. -+ 'ng ] (7)
6. Consideraciones finales

La estrategia empirica de los modelos S-VAR, de amplia aplicacidon en estudios de este tipo,
presenta la bondad de habilitar la identificacién de los shocks sin necesidad de imponer un
gran numero de supuestos y condiciones a las interacciones entre las variables. De hecho, el
proceso de identificacion se realiza imponiendo la cantidad de “a prioris” minima necesaria
para la resolucidn del sistema. Sin embargo, dado que en general se trata con variables
integradas (de orden 1), la especificacién del modelo a partir de las primeras diferencias de las
variables puede resultar apropiada, en tanto entre las variables consideradas no existan
relaciones de cointegracidn. Esto se debe a que la estimaciéon de modelos en diferencias para
variables con tendencias comunes conduce a una pérdida significativa de informacidn sobre la
dinamica conjunta de las variables. En efecto, los modelos en diferencias no consideran las
relaciones de equilibrio entre los niveles de las variables ni los mecanismos de correccion de
los desvios de la misma. De esta forma, estimar modelos en diferencias para variables
cointegradas no parece la estrategia mas apropiada.

Por este motivo, en este trabajo se propone un modelo S-VEC que contemple las relaciones
macroecondmicas de equilibrio entre las variables integradas, al tiempo que permite a
identificar shocks estructurales permanentes y transitorios.

En linea con lo esperado, los resultados mostraron tanto bajo la metodologia de S-VAR como
de S-VEC que los shocks de politica monetaria producen efectos significativos sobre la inflaciéon
y el TCR, y que estos se procesan en un tiempo relativamente corto.

No obstante, los resultados hallados a partir del modelo S-VEC permiten identificar, a
diferencia de la modelizacidn S-VAR, una respuesta significativa de la demanda agregada ante
los shocks monetarios. La aparente contradiccidon relativa entre ambas modelizaciones podria
encontrar explicacién en el mejor aprovechamiento de la informacion que supone la técnica de
S-VEC, al contemplar las relaciones de cointegracién entre las variables del modelo.

En suma, de acuerdo a estos resultados, la politica monetaria parece constituir un instrumento
relativamente eficaz para afectar sus dos principales variables objetivo: inflacién y actividad.
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Anexos

Anexo 1. Contrastes de raices unitarias (Test ADFs)

Dickey - Fuller Aumentado (ADF)
HO = Existencia de raiz unitaria
Rech Ho
Valor del estadistico primera AI95%  Al99%  valor del estadistico en
diferencia niveles

Tasa Call log(1+call/100) -10.40135 si si -2.049766
Periodo 01.1998-09.2009 (2 lags, sin cte. ni tend) (1 lag, con cte)

Indice de Precios al Consumo -6.698352 si si 0.915737
Periodo 01.1998-11.2009 (1 lag, con cte) (2 lags, con cte)

Tasa FED log(1+fed/100) -4.933451 si si -1.32149
Periodo 01.1998-11.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (2 lags, con cte)

Producto Interno Bruto -1.631719 si* no -0.476919
Periodo 01.1998-09.2009 (13 lags, sin cte ni tend) (13 lags, con cte)

Producto Interno Bruto

d ionalizado -3.215674 sf sf 0.285355
Periodo 01.1998-09.2009 (3 lags, sin cte ni tend) (4 lags, con cte)

Tasa Activa Bancaria en pesos

log(1+tab/100) -10.04019 sf sf -0.716512
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (2 lags, con cte)

Uruguay Bond Index log(1+ubi/100) -12.02017 si sf -0.386476
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (1 lag, con cte)

Volatilidad del tipo de cambio -4.363341 si si -4.009908
Periodo 01.1998-10.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (2 lags, con cte)

Tasa en pesos a las empresas menor a

30 dias log(1+t$e/100) -8.27199 si si -1.37803
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (2 lags, con cte)

Tasa en pesos a las empresas a mas de

30 y menos de 365 dias log(1+t$e/100) -6.013346 si si -1.598306
Periodo 01.1998-09.2009 (2 lags, sin cte ni tend) (3 lags, con cte)

Tasa promedio en pesos a las empresas

log(1+t$e/100) -7.105732 si si -1.395128
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (2 lags, con cte)

Tasa en pesos a las familias

log(1+t$_f/100) -10.82109 sf sf -0.410763
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (1 lag, con cte)

Tasa en pesos promedio

log(1+tppr$/100) -3.019431 sf sf -2.872872
Periodo 01.1998-09.2009 (5 lags, sin cte ni tend) (6 lags, con cte)

est Texas Intermediate -4.954712 si si -2.327224

Periodo 01.1998-11.2009 (2 lags, sin cte ni tend) (3 lags, con cte)

Tipo de cambio real bilateral con EEUU -11.05164 si si -0.058213
Periodo 01.1998-09.2009 (1 lag, sin cte ni tend) (1 lag, con cte)

* Si al 90%, p-valor=0.0968

El nimero de lags se determind segun el criterio AIC.

Rech Ho
Al 95% Al'99%
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
no no
sf no
no no
no no
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