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Resumen

En el presente trabajo se analizan los mecanisneogahsmision de la politica monetaria y se
examina si, con la adopcion del régimen de politnanetaria en Uruguay, comienzan a
activarse los canales de tasa de interés y deliwéRara ello, primero se revisan tedricamente
los mecanismos de transmision de la politica maieethuego se describe la politica cambiaria
imperante en los 90 y la politica monetaria que endpa regir luego de la crisis financiera de
2002. Utilizando una metodologia de vectores agpasivos se identifica primero, cuales han
sido los indicadores de politica monetaria mas a@delos y luego se examina la relacion que
existe entre el indicador y los agregados monegapor un lado y los créditos por otro. Del
analisis empirico se deduce que el tipo de cambiel éndicador de politica monetaria para el
primer periodo (politica cambiaria) mientras que tasa Call lo es para el segundo periodo
(politica monetaria). Asimismo, se obtiene evidendeé que en este Ultimo periodo estaria
operando el canal de tasas de interés. Si bieragalcdel crédito podria estar activandose- ya
que la politica monetaria contractiva reduce logditos- no se puede distinguir si este efecto
corresponde al canal del crédito propiamente di¢temluccion de la oferta de crédito bancario)
o al canal de tasas de interés (caida de la demalederéditos).

Para precisar los resultados cuantitativos, conamfoque narrativo se examina cuales han sido
los efectos de los anuncios de politica monetaotares los agregados monetarios y sobre los
créditos. Se comprueba en primer lugar, que latjpalimonetaria se ha conducido conforme la
evolucién de la inflacion. Asimismo, se observa gstaria activandose el canal tradicional de

tasa de interés, mientras que el canal del crédita es débil ya que la politica monetaria no

influye directamente sobre la oferta de crédito dzaio.

* Este documento se basa en las principales coooksside la tesis de Magister en Economia realza®907 en
la Universidad Catdlica de Chile.

Agradezco los valiosos comentarios de Bibiana lattaj Nelson Noya y Raimundo Soto. Los errores d@mi
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I. Introduccion

La politica cambiaria en Uruguay en los 90 se lentado a reducir la inflacion usando el tipo
de cambio como instrumento. Esto, junto con la édfarizacion de activos y pasivos ha hecho
que el canal del tipo de cambio sea el mas relevaauta controlar la inflacion. A mediados de
2002, se abandond el régimen cambiario y se irGstanrrégimen de politica monetaria (PM)
basada en agregados monetarios primero y en tasasedés recientemente. En un contexto de
cambios en el disefio de la PM, con un mejor enteéiedio sobre la conduccién de la misma, y
con el objetivo del Banco Central del Uruguay (BQlg)desdolarizar la economia, es de suma

importancia analizar si los canales de tasa deémtedel crédito comienzan a activarse.

El trabajo tiene la siguiente estructura. Primeeo realiza una revision tedrica sobre los
mecanismos de transmision de la PM. Luego se eaizetia politica monetaria-cambiaria en el
periodo y se describe la evidencia sobre mecanistaosansmision de la PM para Uruguay.
Posteriormente, se presenta la metodologia empjrisa discuten los resultados obtenidos.
Luego, con un enfoque narrativo se examina cualassido los efectos de los anuncios de PM
sobre los agregados monetarios y sobre los crégitdspésitos. Finalmente, a la luz de los
resultados obtenidos tanto del analisis cuantdati’mo cualitativo se exponen las principales

conclusiones.

Il. Revisién tedrica sobre los mecanismos de transgsidn de la PM

La teoria ha identificado varios canales de trasgmide la PM, que son los mecanismos a través
de los cuales se manifiestan las acciones de ladbivk la inflacion y la actividad. Para analizar

los efectos que tiene la PM es necesario conoderrtea en que operan las distintas acciones, la
magnitud de las mismas y ehorizonte temporal de esos efectos. Los mecanismos de
transmisién de la PM dependen de las caractedsyidas imperfecciones de los mercados, que
son los que determinan el impacto de la PM en ebqaazo; sin rigideces y con informacion

perfecta y mercados completos, la PM seria neytnal tendria efectos reales. Se han reconocido
cinco canales de transmisiéon, que no son mecanismependientes sino procesos simultaneos y

a veces complementarios.



1. Canal de Tasa de Interés

Es el canal tradicional de transmision de la PM dggcribe el efecto que tiene en el corto plazo
los cambios en la oferta monetaria sobre la actd/igg la inflacion. Se basa en la vision
keynesiana que vincula el dinero y el productoagés del cambio en el costo del capital y su
efecto en la inversion y el consumo de bienes desalse supone que en el corto plazo hay
rigideces de precios, por lo que una expansion tagaereduce la tasa de interés real,
disminuyendo el costo marginal del capital, aum#mia inversion y la demanda agregada. Los
cambios en la tasa real afectan la demanda agregéaanagnitud y el impacto final dependen
de los efectos sustitucion, ingreso y riqdeZambién hay que considerar los efectos de la PM
sobre los precios esperados; aun con tasas nosiinalas, una expansion monetaria puede
afectar la inversion aumentado el nivel esperadpréeios y provocando asi una caida en la tasa

de interés real.

El efecto directo sobre los precios se basa enul@aCde Phillips, cuya version recogida por

Romer (1996) es la siguienter = 72 + B(y-y):-1°. Si se asume quee = 71-1° por lo que:

n=n-1 =By -y) 1% La brecha de producto muestra las presione<iofiarias (mayor que
cero) o deflacionarias (menor que cero) que tianecbnomia por estar produciendo por encima
o por debajo de su capacidad. De esta forma, uh&ce®n de la tasa de interés estimula la
demanda agregada y asi el nivel de producto. Heteoluse desvia de su nivel potencial,

haciendo que la brecha del producto sea posibvgué¢ genera aumentos de precios.

Pero el canal tradicional es un mecanismo incomglata identificar y cuantificar los efectos de
la PM sobre el producto y la inflacion. Mas alld B magnitudes, tiene problemas de

significancia empirica y ddiming que cuestionan su importancia corjaico canal de

! Efecto sustitucion: cae la tasa real y aumentaoekumo presente y las empresas demandan mas bienes
inversion porque cae el costo de capital. El efénjpeso depende de la posicion financiera netbosi@gentes
econdmicos (acreedor o deudor). Por el efecto zemjua caida en la tasa de interés aumenta el padsente de los
activos y por ello aumenta el gasto agregado.

2 Con 7t inflacion domestica Y — Y) la brecha de producto

% Expectativas estéaticas.
4 El producto potencial se logra cuando se produaamacidad normal y no hay presiones inflacionanias
deflacionarias; pero rara vez esta en su niveruidl, sino que oscila ciclicamente en torno e. ést



transmisién de la PM. Por ello surgieron explicae® complementarias que potencian al canal

tradicional, como por ejemplo, el canal del crédite se explica posteriormente.

2. Canal del precio de otros activos

Segun Mishkin (1996), un aporte monetarista al esgukeynesiano es reconocer que la PM
impacta al precio de otros activos ademas del dirgrs cambios en la tasa de interés afectan el
tipo de cambio y los rendimientos de otros actifpyecio de bonos, acciones y de bienes raices,

incluidos los terrenos y las viviendas).

El efecto del precio de los activos fue analizadoTobin (1969), quien planted que la PM tiene
efectos reales a traveés del precio de las accituaegariable “q” es la relacion entre el valor de
mercado de la empresa y el costo del nuevo cafitaumenta la cantidad de dinero, los agentes
tienen mas liquidez y gastan mas, demandan méasnascelevando su precio, y con ello los
precios esperados, aumentan q y la inversion yitanma demanda. El aumento del precio de las
acciones provoca un efecto riqgueza en las emp(esasenta el valor de su capital) y en las
familias (aumenta el valor de su portafolio, lo domenta el consumo). Esta teoria también se
aplica a los bienes raices: una PM expansiva reducesto de financiamiento inmobiliario,
aumentando la demanda por bienes raices, que sopaute importante de los activos de las
familias. Por su parte, segun la teoria del cidovitla de Modigliani, una PM expansiva que
aumente los precios esperados, aumenta la riqueaaciera, y con ello el consumo y la

demanda.

3. Canal del tipo de cambio

Los movimientos en el tipo de cambio (TC) afectimealamente a los precios y a la oferta
agregada, e indirectamente a la demanda agregadautdento del TC encarece los bienes de
consumo importados, lo que repercute directamemtid® precios al consumo, y su magnitud
dependerd de cuanto ponderen en la canasta y desosttutos sean con sus equivalentes
nacionales. Esto reduce el salario real, generprefiones al alza en los salarios nominales para

compensar la caida (con lo cual aumentan los cast@soduccion de las empresas). Asimismo,



las expectativas de inflacion se modifican por éardciacion del TC, dado que ésta mejora la
competitividad, fomentando la demanda. También searecen los insumos importados,

aumentando los costos de produccidn de las empsegas cuanto participen en el proceso de
produccién y segun cuanto puedan sustituirse pos dactores productivos. Asi, un aumento del

TC contrae la oferta agregada y aumenta los precios

Los efectos del TC sobre la demanda agregada sead&s de dos mecanismos. Por un lado, el
TC afecta los precios relativos de los bienes mugly externos. Esto depende, entre otras cosas,
de la competencia de la industria nacional, dedaacteristicas de los bienes que se transan, de
la estructura del mercado, etc. Un aumento del fi€arece las importaciones y abarata los
bienes exportables, favoreciendo la competitivigagstimulando la demanda agregada, lo que
dependeré de la elasticidad precio de la deman@api#taciones e importaciones, del grado de
apertura de la economig del grado de integracién financiera con el éattrRespecto a esta
altima, si se cumple la paridad de tasas, una Rdresiva que reduce la tasa de interés aumenta
la rentabilidad de los depésitos en MN en relacidn los depdsitos en ME, lo que deprecia la
moneda local, haciendo que las exportaciones aatagnten y también la demanda agregada. El
otro efecto sobre la demanda agregada se da tdevda renta:shocksen el TC afectan
simultaneamente el valor en MN de los activos yivaasfinancieros en ME, lo que afecta los
pagos 0 ingresos por intereses que se derivantds, altera la riqueza financiera de los
agentes, lo que repercute en la demanda agregsitanievamente dependera de la elasticidad
de sustitucién entre activos financieros, de lagi@s neta de la estructura de activos y pasivos
en moneda extranjera de los agentes y de la skfaibdel consumo y de la inversiéon ante
cambios en la riqueza financiera. En suma, un atordel TC tiene un efecto alcista sobre los
precios, pero el efecto sobre la actividad no asoclpor el lado de la demanda, la depreciacion

es expansiva pero por el lado de la oferta es actinta.

® Cuanto mayores sean las elasticidades precicsdejmrtaciones e importaciones y mayor sea ebgtadpertura
externa de la economia, mayor sera el incremeni@ @éemanda agregada y en los precios, como cosmsgiaude un
aumento en el TC.

® Paridad Tasas de interés: i=i*#E)/E siendo i la tasa de interés de los depésitosioneda nacional, i* la de los
depdsitos en moneda extranjera, E el tipo de cantoitinal y E el tipo de cambio nominal esperado.



4. Canal del crédito

Este enfoque se basa en los problemas de informasiénétrica que hay en las relaciones de
financiamiento entre los agentes y enfatiza laseomencias distributivas de la PM, que no sélo
afecta las tasas de interés diambién la oferta de créditos bancarios. Por ello es ucamsmo

complementario, que amplifica y propaga los efedelanal de tasas de interés.

El canal tradicional asume que los bancos no tiemerol determinante en la transmision de la
PM porque supone informacion simétrica y auseneiaastos de transaccion; en ese sentido se
estarian cumpliendo las hipétesis de Modigliani yllev (1958). Sin embargo, dadas las
imperfecciones que existen en los mercados finesgigiesgo moral, seleccion adversa, costos
de agencia y monitoreo), los bancos adquieren pelpgalevante. Si las empresas cuentan al
menos con dos fuentes de financiamiento: exterrfongos propios, cuando hay fricciones
surgen diferencias entre el costo de los fondosreas y el costo de oportunidad de los fondos
propios. Bernanke y Gertler (1995) llaman a edereincia “premio por financiamiento externo”
(PFE), que recoge los costos asociados al probl@ehaprincipal-agente que existe entre
prestamistas y prestataffota hipétesis basica del canal de crédito es qaeRM contractiva
aumenta el PFE, reduciendo el financiamiento e &inpresas. Es por este efecto adicional que

tiene la PM sobre el PFE, que el enfoque del adalatrédito magnifica los impactos de la PM.

Dentro del canal del crédito hay dos mecanismaativamente independientes: Canal de las
Hojas de Balance (BSE) y el Canal de Créditos BémegBLCY. La diferencia radica en
imperfecciones del mercado que afectan el finaneiatm de las empresas en lo que respecta a su
capacidad de endeudamiento (BSE), y a la ofertaétbto bancaria (BLC).

Canal de hojas de balance (BSE)nuestra cdmo la PM puede deteriorar la posicidanitiera
de las empresas, acentuar los problemas de inf@masimétrica, incidir en el PFE (que

depende de la riqueza neta de las empresas) & dtnanciamiento de las empresas. Cuanto

" Segun la cual la fuente de financiamiento esevagite para las decisiones de inversion de lasesammr

®Dentro del PFE estan los costos del prestamist@vaéuacion y monitoreo, el premio que surge porglie
prestatario tiene inevitablemente mejor informaaléra que tiene el prestamista y los costos odiktorsiones en
el comportamiento del prestatario asociados ajoiesoral.

° Balance Sheet EffectBSE) yBank Lending ChannéBLC).



peor sea la posicion financiera (menor riqueza)netayor sera el PFE. Es por ello que los
cambios en la calidad de las hojas de balance si@restatarios afectan sus decisiones de

inversion y gasto.

Mishkin (1996) subraya tres efectos sobre comoMacBntractiva afecta la riqueza neta de las
empresas:

» Efecto sobre el precio de las accionesl caer el valor de las acciones aumenta la
probabilidad de tomar riesgos excesivos y estel@nub de riesgo moral de las empresas
genera un problema de seleccion adversa paramceda

» Efecto sobre el nivel de precioslos repagos de deuda se pactan en términos nasjnal
por lo que una caida no anticipada de precios atar@rvalor real de las deudas de las
empresas deteriorando su posicion financiera.

» Efecto sobre el valor de los proyectos y los ingres de las empresasgos aumentos en
las tasas de interés afectan por un lado, lossfldgpcaja de las empresas y por otro, a los
clientes de las empresas, que reducen sus gastwsello, los ingresos de las empresas.
Esto deteriora la riqgueza neta de las empresasraant® la probabilidad de problemas

de riesgo moral y seleccion adversa.

, ) | P acciones : . .
PM contractiva (1 i) = =1 FlujosCaja=!| Riquezaneta=

| Pnoesperada=1 Deudareal

| Garantias=1 Seleccioradversay riesgomoral =t PFE=1| Inversion=1Y

El efecto sobre las hojas de balance dependera dablilidad de las empresas de suavizar esa
reduccion en los flujos de caja a través de firman@nto. Las empresas que no acceden al
mercado del crédito deberan responder a la caittssdlujos de caja reduciendo la produccion y

el nimero de trabajadores empleados, mientrasaguenhpresas que si acceden al mercado del

crédito sentirAn menos la presion financiera.



Asimismo, las fricciones en el mercado del crédite afectan a las empresas también inciden en
las decisiones de gasto de los consumidores, plarticente el gasto en bienes durables como

automoviles y casas.

Canal del crédito bancario (BLC): muestra como la PM afecta la oferta de créditcéan. En
el canal tradicional habia sallms activos (dinero y bonos) y los bancos eran impoegpor su
capacidad de crear dinero. En el BLC se supdremnactivos (dinero, bonos y créditos) y los
bancos crean dinero (pasivos) y a su vez otorgatditos (activos). Asi, ante una PM contractiva
caen las reservas de los bancos, los depoésitoari@g con ello los créditos, lo que aumenta el
PFE reduciendo el consumo y la inversion, y com @linivel de actividad (efectos adicionales al

canal de la tasa de interés). En forma esquemaética:

PM Contractiva = | reservas=! Depositos=| OfertaCreditos=t PFE=I1 1yl C=lY

Considerando el efecto sobre las hojas de balamdesdbancos, un incremento en las tasas de
interés reduce el valor de las acciones deteriorahdapital accionario de los bancos, lo que a su
vez reduce la posibilidad de los bancos de atramdds y con ello su capacidad de ofrecer

prestamos.

Sin embargo, para que este mecanismo sea validepsa cumplidos condiciones necesarias

i) Las acciones de PM debaffectar la oferta de créditosde los bancos; esto implica que los
bancos no pueden tener sustitutos perfectos ddit@réi fuentes alternativas de financiamiento
a los depdsitos (prestamos del exterior, emisiotedela, etc..

i) Debe haber al menos algun grupo de agentesrémap y consumidores) que dependan

exclusivamentedel financiamiento bancario.

Como se menciond, la PM contractiva deteriora l@iashde balance tanto de los prestatarios
(empresas y familias) como de los bancos. Asigfestos sobre las hojas de balance explican
por que se encarece el pedir prestado y por quealosos deben ofrecer tasas pasivas mas altas.

Es por ello que es muy dificil realizar un test &mnp que permita separar el BSE y el BLC.



En sintesis, ambos mecanismos (BSE y BLC) potenogafectos de la PM, lo que se refleja en
el impacto diferencial que tiene la PM por agenE@<BSE predice un mayor impacto sobre los
agentes cuyo PFE es sensible a las garantiasrasiente el BLC predice un mayor efecto sobre

los agentes que dependen exclusivamente del farareto bancario.

5. Canal de expectativas

Este canal se basa en los efectos que tienen loswias de PM sobre las expectativas de
inflacion, que muchas veces influyen rapida y dae®nte sobre el objetivo de precios. Con los
anuncios del Banco Central se emiten sefialesagkrstes que pueden ser creibles o no. El grado
de credibilidad en la PM seréa en ultima instarioigue determine las expectativas de los agentes
sobre la evolucion de los precios y de la actividdda vez formuladas las expectativas, los
agentes actuan en el mercado laboral y financiidiendo en el nivel de precios. Para que las
expectativas jueguen un rol determinante, debedprs: i) los anuncios de PM sean creibles; ii)
la PM sea consistente en el tiempo vy iii) la PM saasparente. La credibilidad es uno de los
principales problemas de los bancos centrales gjasacia con la pobre reputacion y con la falta
de independencia de los lineamientos gubernamsnt@keo elemento clave es que la PM sea

consistente, lo que contribuye con la credibilidatiBanco Central.

[ll. Evidencia de los mecanismos de transmision da PM en Uruguay

Politica cambiaria- monetaria en Uruguay

El TC fue el principal instrumento de politica mtar&-cambiaria de Uruguay. En 1991
comenzod un plan de estabilizacién para reducinfladion (que superaba el 110% anual), basado
en bandas cambiarias deslizantes, con libre fimadel TC dentro de una banda con un ancho y
una pauta devaluatoria mensual predeterminada.988 4e redujo la amplitud de la banda de
7% a 3% y ya en 2001, cuando era inminente el solapgentino se duplicd el ancho de la
misma y la pauta devaluatoria. Luego de la crisigefttina, se duplicé nuevamente el ancho de
la banda y se produjo una multiplicacién de 2,%adgevaluacion mensual en enero de 2002. En
junio de 2002, el nivel de reservas del BCU erafiogente para mantener el régimen cambiario,

por lo que se abandond el mismo dando paso a iodpete PM.

1C



La PM que se implementd a partir de entonces bajgaaimarse a un régimen de Objetivos de
Inflacion (Ol). En la primera etapa no hubo anclanetaria. A fines de 2002, en una segunda
etapa se utilizé la BM como ancla nominal y serdefon metas indicativas de inflacion; la PM
consistia en fijar una meta sobre la BM para ctantia inflacion. La tercera etapa que empezoé
en 2004 mostré un mayor compromiso con las metasfideion, que se reflejé en el pasaje de
una meta objetivo puntual de BM a una meta de raBgto dio mas flexibilidad al BCU para
lograr sus objetivos de inflacién. La cuarta etapmenz6 a mediados de 2005, cuando la BM
dej6 de ser una meta formal y pasé a ser una mdteativa. A fines de 2005, la meta de
inflacion pasa a ser el Unico objetivo explicitd BEU; la sefial de politica pas6 del crecimiento
de la BM al crecimiento del M1. De esta forma, @jimen basado en agregados monetarios
redujo la inflacién a niveles de un digito. En eseibre de 2007 el BCU anuncié el pasaje a un
régimen de PM basado en tasas de interés. Asyesoninstrumento de la PM es la tasa Call

interbancaria.

Mecanismos de transmision de la PM en Uruguay

Una primera aproximacion sobre los mecanismosagsnision de la PM en Uruguay la realizan
Varela y Vera (2002), quienes encuentran guzedl del tipo de cambioes el mas importante
para controlar la inflacion. Asimismo, muestran guéste espacio de accion para la PM y para
que ésta actle sobre variables reales ya que lgsgnieatos cambiarios no se trasladan en su

totalidad a precios.

Aboal, Lorenzo y Noya (2003) identifican empiricarteela influencia de la tasa de interés en el
comportamiento de la economia real, y consideranlajalolarizacién es un problema endégeno
al régimen monetario. Si se implementara un régimenObjetivos de Inflacién (Ol), seria

esperable que la dolarizacion se revierta al mpaosalmente. Con el pasaje a un régimen de
PM, el BCU manifest6é su voluntad de orientarse &aci régimen Ol, y segun estos autores, Si
bien se ha avanzado aun son necesarias ciertasioned institucionales para ello y sefialan que

una limitacion es el escaso conocimiento sobredosles de transmision de la PM.

Por su parte, Chiesa, Garda y Zerbino (2004) aaralét canal de tasas de interés, examinando

los efectos reales que tiene un shock en la tagatetés en MN. Encuentran que la actividad es

11



sensible a la tasa de interés, mientras que ladtades respecto a la inflacibon no son tan
concluyentes, ya que obtienen resultados diferesitatilizan los precios al consumo o precios

mayoristas.

IV. Metodologia empirica

La estrategia empirica de este trabajo se basa enetodologia propuesta por Bernanke y
Blinder (1992), quienes plantean que para medirefestos estructuralesde unshockde PM
hay dos alternativas: estimar un modelo estructraentificar una medida directa de la PM
(estrategia que siguen). Si hay una variable culyagvaciones se pueden interpretar como
shocksde PM ysuponiendoque esoshockssonindependientes la respuesta de la economia a
esosshocksmide los efectos dindmicos estructurales de urbmanke politica. La metodologia
consiste primero, en identificar un Indicador déitRa Monetaria (IPM) y segundo, examinar
los mecanismos de transmision de la PM observaslcebpuestas a shocken el IPM, de los

depdsitos y créditos bancarios y de otras variatde® el desempleo y la inflacién.

A) Identificacién del IPM: consideran variables “candidatas” a #®M suponen que la tasa de
los fondos federales (FED) es el mejor IPM; sigsla respuesta de la economia a innovaciones
en la FED representan la respuesta estructurdPillaPara verificar esto sigu8rpasos
1. SilaFED es un IPMYy sila PM tiene efectos rede&ED deberia ser un buen predictor
de la actividad econémita
2. Sila FED mide el “tono” de la PM, debe ser comsitt con la percepcion que tiene la
Reserva Federal sobre la evolucion de la econaetae(vincularse con la inflacion y el
desempledy.
3. Sila FED es una medida de la PM, los cambios entasa deben sshocksgenuinos de

PM y no debe cambiar como respuesta a la situaeida economfa

19 |as variables son: M1, M2, taaeasury Bills a 3 meses, tadaeasury Bondsa 10 afios y la tasa de los fondos
federales

1 Con dos metodologias distintas (Causalidad dedgran Descomposicién de varianza) concluyen queER es

la variable que mejor predice el nivel de actidid@onémica

2 Estiman funciones de reaccién de la PM: examir@mocreacciona la FED frente shocksen el IPC y el
desempleo y encuentran resultados acordes a lcadspe
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B) Mecanismos de Transmision de la PMuna vez que identifican que la FED es un buen IPM
estudian los efectos de la PM sobre algunas vasalitstiman un modelo VAR con seis
variabled’ analizan las funciones de impulso respuestawanstiocken la FED. Si loshocksa

la FED representan las acciones de PM, las regmudstlas otras variables indican los efectos
dinamicos de loshocksen los depdsitos y créditos del sistema bancariouentran que una PM
contractiva reduce los depoésitos bancarios al iqual los créditos, pero &ming es diferente
porque los créditos son compromisos cuasi-contdatucuyosstocksson dificiles de cambiar
rapidamente. Los bancos venden sus bonos en el mao y los portafolios se rebalancean. El
crédito reacciona a mas largo plazo y su respwestaide en el tiempo con la respuesta de la
tasa de desempleo, lo que si bien es consistentel @anal crediticio, también lo es con el canal
de liquideZ®.

Bacchetta y Ballabriga (2000) utilizan la misma @deiogia para 13 paises europeos y examinan
el impacto deshocksa la tasa de interés sobre los depdsitos y cedthémcarios, precios y

producto. Mas alla de las diferencias instituciesal de informacién, muestran que en muchos
paises europeos la reaccion de créditos y depdsitasarios ante una PM contractiva es similar a

la evidencia de Bernanke y Blinder (1992) para EE.U

Por ultimo, Bringas y Tuesta (1998) aplican estaodwogia para Perl (que tiene algunas
similitudes con la economia uruguaya) y deducen lguBM afecta los pasivos monetarios
(evidencia del canal de liquidez) pero no tieneacafad de afectar la oferta de crédito (debilidad

del canal del crédito).

Metodologia empirica para Uruguay

Para examinar los efectos estructurales de la PMreguay, primero se identifica el IPM. El
supuesto de identificacibones que el Banco Central del Uruguay (BCU) no rieaec

contemporaneamente (dentro del mes) asi®cks de precios y de actividad debido

13 Prueban la exogeneidad de la FED mostrando oeerVa de oferta de reservas es totalmente elagticdp que

la FED no cambia ante movimientos de la demandztofies endégenos de la economia), sino que canobia p
decisiones de PM.

4 La FED, la tasa de desempleo, el IPC y los depgjsitéditos y bonos de los bancos.

15 La caida del crédito puede resultar de una carit@@n laoferta de crédito o de una reduccién en demanda

del crédito, inducida por el enlentecimiento de la actividaolvpcado por el aumento de tasas de interés.
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fundamentalmente a los rezagos en la informaciérutiizan datos mensuales para el periodo
comprendido entre diciembre de 1998 y julio de 2@Ddmo hubo un cambio en el régimen de
politica, el andlisis se realiza para todo el mhri@onsiderado y para cada uno de los sub-

periodos®.

A) Identificacion del Indicador de la PM: las variables “candidatas” a IPM son: TC, Tasd,Cal
Tasa de interés Activa en MN, BM y M1El indicador de actividdfl es el indice de Volumen
Fisico de la Industria Manufacturera (IVF) elabargmbr el Instituto Nacional de Estadistica
(INE)™.

Paso 1:Para examinar el poder predictivo de cada positiié dobre los precios y la actividad se
realizan dos analisis diferentes: Descomposiciovatdianza y Tests de Causalidad de Granger.
Paso 2:Una vez que se identifica el IPM, se estima laifumde reaccion del BCU ante cambios
en los precios y en la actividad y se examinarfuasiones de impulso respuesta que muestran la
dinamica del IPM frente shocksen el IPC y en el IVF.

Paso 3:Siguiendo a Bringas y Tuesta (1998), para anatizer IPM es “exdgeno” se examina la
correlacion cruzada del IPM con los precios eldador de actividad. Como se utilizan datos
mensuales, si no existe correlaciéon contemporanea primer mes, se deduce que el IPM no

responde a cambios en la situacion de la econandajge responde a decisiones de PM.

B) Mecanismos de Transmision de la Politica Monet&: se utilizan los agregados monetarios
M2 y M3?° por un lado y por otro, se consideran los CréditBepésitos del Sistema Bancario
en MN, ME y Totales. Se estiman VARs con el IPM; &mregados monetarios y los créditos
para lograr una aproximaciéon sobre el canal daedeppor un lado, y el canal del crédito por
otro.

'8 periodo I: diciembre de 1998 - julio de 2002 (fai cambiaria- Instrumento: tipo de cambio nominal
Periodo II: agosto de 2002 - julio de 2007 {fRal monetaria- Instrumentos: BM y M1).

7 La intencién era incluir también como variabledidata a IPM, los encajes excedentarios del BCth pe fue

posible obtener esta informacion.

18 La intencién era incluir también el Indicador Meakde Actividad del BCU, pero no fue posible oktersta

informacion.

19 A excepcion de las tasas de interés, se consinteradas las variables en logaritmos.
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V. Resultados empiricos

A) Identificacion del IPM

En primer lugar se analiz6 el orden de integraciénlas series con el Test Dickey Fuller
Aumentado (ADFY". Del Anexo 2 se observa que en todos los casasemuede rechazar la
hipotesis nula de raiz unitaria ni al 5% ni al 108b;considerar las primeras diferencias se
rechaza la hipétesis ndfa Como las series tienen raiz unitaria, previosadstimaciones, se
examiné la posible existencia de cointegraciéneelas variablés. Como las estimaciones son
de VARSs, y como hay pocas observaciones (sobredndos sub-periodos) se utilizo el Test de
Cointegracién de Johan$&nSi no hay cointegracién, se estiman VARs condases en
primeras diferencias; en caso contrario, se estMemtores de Correccion de Error (VEE)0n

las variables en niveles y se adiciona el ¥EEI Paso 1 consiste en identificar el IPM segun su
capacidad para predecir la inflacion y la actividgadnomica. A continuacion se presentan los
resultados de este analisis.

Resultados Descomposicion de Varianzéa descomposicion de varianza muestra el porjgenta
de la varianza del error de prediccion de los peegilos indicadores de actividad que explica
cada IPM. El modelo que se obtiene una vez quase la ortogonalizacion es una forma semi-
estructural y por eso el proceso de ortogonaliraeguna forma de identificacidPara analizar

el efecto del impacto en el corto, mediano y lgotazo, se consideraron los primeros 12, 60 y
100 meses respectivamente. Del Cuadro 1 se comgtatpara todo el periodo, el TC es un buen

predictor tanto de los precios como del indicadordtividad. Para el periodo I, el TC el mejor

%0 Sj bien en estricto rigor se deberia probar solv los agregados monetarios en moneda nacionad, elaalto
grado de dolarizacion se agrega M3.

I Contraste de no estacionariedad que prueba larmiasde una raiz unitaria (hipétesis nula).

2 Esto se probd para las series en todo el perio@mpién en cada uno de los sub- periodos, pouéorp fue
necesario realizar tests de raiz unitaria que deren la presencia de cambio estructural.

% Un grupo de series esta cointegrado si existecan#inacion lineal estacionaria (sin tendenciaagstiica), que
se denomina “Ecuacion de Cointegracion” y tiene im@rpretacion que muestra las relaciones de ibgailde
largo plazo.

4 Este test brinda el nimero de ecuaciones de @oimtién (rango de Cointegracion) y también los afest de
cointegracion que permite la interpretacion dedaigzo.

% Los VEC son VAR restrictos que consideran el n@nte ecuaciones de cointegracion; los VECs resmirig
conducta de las variables endégenas para que ¢amweersus relaciones de largo plazo y ademés pearmit
extenso rango dinamico de corto plazo.

% Como las variables estacionales no fueron deses#dicadas, se incluyeratummiesestacionales (estacionalidad
deterministica) en la estimacién de los modelos.
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predictor mientras que para el periodo Il, lo emta Call. Estos resultados son consistentes con
los hechos, dado que en el periodo | hubo politiembiaria y en el periodo IlI, politica

monetariad’.

Cuadro 1. Analisis de Descomposicion de Varianza

IPC IVF
Todo el periodo 12m 60m 100 m 12m 60m 100 m
Rezagos propios 371 332 330 73.7 654 78.7
TC 318 326 326 135 149 100
Call 5.9 6.8 6.9 3.5 6.2 3.6
Activa MN 246 265 26.6 3.2 15 1.9
BM 0.3 01 01 3.5 2.9 2.7
M1 0.3 08 038 0.9 1.8 1.3
IPC 1.7 7.4 1.8
IPC IVF
Periodo | (1998:12- 2002:07) 12m 60m 100 m 12m 60m 100 m
Rezagos propios 0.9 0.7 0.7 4.3 5.2 5.2
TC 55,9 554 554 62.6 652 652
Call 145 148 1438 29.1 26.0 26.0
Activa MN 244 248 248 3.6 3.3 3.3
BM 4.1 41 41 0.1 0.1 0.1
M1 0.1 01 01 0.1 0.1 0.1
IPC 0.1 0.1 0.1
Periodo Il (2002:08- 2007:07) IPC IVF
12m 60m 100 m 12m 60m 100 m
Rezagos propios 62.4 48.2 46.9 726 722 721
TC 1.6 03 02 0.6 0.7 0.7
Call 20.6 352 36.5 2.5 5.3 5.7
Activa MN 1.7 50 54 0.2 0.6 0.7
BM 8.1 38 35 194 176 174
M1 5.6 75 1.7 0.6 0.4 0.3
IPC 4.1 3.2 3.1

Resultados Test Causalidad de Grangeleste concepto no implica una relacion de causalidad
(causa-efecto) entre variables, sino que muestdagacurrencia de un evento se anticipa a otro.
Refiere a la precedencia temporal, por ello eseande prediccion y no de causalifaén este

caso es importante que las series sean estac®ipana evitar el riesgo de obtener relaciones

%" para asegurar la robustez de los resultados dbgrsie realizo el anélisis para los 3 ordenanseaiternativos de
Cholesky, y se constatd que los resultados se emamti(ver Anexo 3).

%8 Se dice que X causa a Y si, considerando los emlpasados de X es posible mejorar las prediccitmds dado
todo lo demas igual. La hipétesis nula de estestesiie Xt no causa en el sentido de Granger a Yt.

1€



espureas. Nuevamente, se verifica si existe cosit@&m entre las variables no estacionarias. Si
las series no cointegran, se utiliza el Test des@lalad de Granger con las variables en
diferencias (estacionarias), pero si cointegraa st pierde validez y por ello no se considera
Dado lo anterior, este andlisis solo se aplica phairedicador de actividad (IVF) que no cointegra
con ninguno de los cinco posibles IPM, y se deSqgaata los precios porque cointegran con los
IPM. Esto sin duda restringe el alcance de estisanor lo que los resultados obtenidos deben
considerarse con cuidado. La hipétesis nula escqda posible IPM no causa al indicador de
actividad, por lo que para encontrar un buen predes necesario rechazar la hipétesis nula. Del
Cuadro 2 se constata que el mejor predictor deldWRodo el periodo es M1. Observando los
resultados por periodo, se constata que en eldmefiminguno de los posibles IPM es un buen
predictor del nivel de actividad, mientras que kpegiodo II, la BM y el M1 son los que mejor
predicen el IVF.

Cuadro 2. Test Causalidad de Granger

Todo el periodo IVF
TC 0.96
Call 0.44
Activa MN 0.53
BM 0.14
M1 0.04

Periodo | (1998:12- 2002:07) IVF

TC 0.87
Call 0.76
Activa MN 0.49
BM 0.13
M1 0.17

Periodo Il (2002:08- 2007:07) IVF

TC 0.99
Call 0.90
Activa MN 0.81
BM 0.01
M1 0.02

En suma, en déPaso 1se identificaron los IPM mas adecuados segun gaca#ad de predecir la
actividad y los precios en cada periodo: el TCld®® mas adecuado para todo el periodo y

para el periodo I, mientras que en el periodo tata Call es el mejor IPM.

29 Granger (1988) demostré que si existe cointegnagibmenos una de las variables causa a la otehsamtido de
Granger. En estos casos, sugiere aplicar las @uektendidas” de Granger, cuya aplicacion exceddbjetivo de
este trabajo.
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En elPaso 2se estima la funcién de reaccién del BCU, paraul® sp estiman VARs o VE&s
gue incluyen los precios, el indicador de activigiad IPM. Se analizan las funciones de impulso
respuesta para ver como reacciona cada IPM fresit@cksen el IPC y en el IVF. Del analisis
para todo el periodo (ver Anexo 4), se constataamie un incremento de precios el TC aumenta
en los primeros meses mientras que frente shockfavorable de actividad el TC se contrae y
luego se recupera. Para el periodo | se obsercamportamiento relativamente similar, ya que
ante unshockde precios el TC aumenta en los dos primeros npEgesluego descender y frente
ashocksde actividad, el TC se contrae, lo que seria estiercon una politica restrictiva. Como
las respuestas son acordes con la teoria, se eomsgjde el TC es el IPM méas adecuado para el
periodo I, lo que es consistente con un period@aléica cambiaria. Para el periodo II, se
observa que la Call aumenta fuertemente (PM résa)cos primeros meses luego deshock
inflacionario y también reacciona pero en forma m#@slerada frente a un impulso en el IVF.

Asi, se constata que para el periodo Il el IPMasa Call.

Por dltimo, en ePaso 3se analiza si el IPM es “exdgeno”, en el sentidogde el BCU no
reacciona contemporaneamente adbecksde inflacion o de actividad; esto implica que los
cambios en el IPM soshocksgenuinos de PM. Para esto se examina la corralacizada del
IPM con las variables objetivo y, de no existirretacion en el primer mes, se concluye que el
IPM cambia por decisiones de PM. A partir del Anéxse observa que para todo el periodo el
TC tiene una fuerte correlacion con los preciogosntres primeros meses, lo que es esperable
por elpass throughdesde el TC a los precidsy dado que ademaés la mitad del periodo fue de
politica cambiaria. Asimismo, se observa que ehdGnfluye contemporaneamente al IVF. Para
el periodo |, se constata que la correlacion eetr€C y el IPC es mas fuerte aun (lo que es
coherente con la politica cambiaria con ancla eérCehominal, por lo que de ninguna forma el
IPM puede ser “exdégeno” en ese periodo), mientugsed TC no afecta contemporaneamente al
IVF. Por ultimo, en el periodo Il se constata qos $hocksen la tasa Call no influyen
contemporaneamente ni a los precios ni al indicddactividad, por lo que se concluye que esta
tasa es un indicador “exdgeno” de la PM que noamdp a cambios en la situacidon econdmica

sino a decisiones de PM del BCU.

% Los precios cointegran con los IPM, por lo questémaron VECs; para el IVF se estimaron VARS.
31 varela y Vera (2002) encuentran quepass througldesde la devaluacion a la inflacién en Uruguagietorden
de 28%.
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En sintesis, con esta metodologia se concluye IGUE es el IPM para todo el periodo. Este es
un periodo heterogéneo con una etapa de politichiagia y otra de politica monetaria, por ello
se dividio la muestra arbitrariamente para sepesaala periodo en funcién del régimen de
politica. Para el periodo |, también el TC es éflIfmas adecuado (acorde con los hechos) y
como hubo politica cambiaria la PM era inactiva, Ipoque si bien la identificacion del IPM es
valida, es claro que no cumple con el supuesto ed®deneidad” ya que por las propias
caracteristicas del régimen la relacién entre ey 1@ precios es contemporanea. Para el periodo
II, la tasa Call es el IPM mas adecuado. Este tatmles favorable, en el sentido de que en
Uruguay la PM es un fendmeno ‘“relativamente nueyoél BCU aun esta en proceso de
“aprendizaje”. La decision de utilizar la tasa Qalhstituye una mejora en el disefio de la PM por
varias razones: i) la experiencia favorable que tesado otros paises que utilizan tasas de
interés; ii) la PM es mas transparente; iii) entd de la PM es mas facil de comunicar; iv) el
impacto de sefalizacion es mas claro y efectivogue mejora la credibilidad de la PM.
Asimismo, hay evidencia de que la mayor credibdif@amenta la desdolarizacién de activos y

pasivos, desafio que también enfrenta la autoriaaaketaria.

B) Mecanismos de Transmision de la PM

Una vez que se identifico el IPM para cada perggl@examina la respuesta de las variables ante
un shocken el IPM? Se estimé un VAR con el IPM, los precios, el IW&3 (proxy de la
liquidez total) y los créditos totales del sisteb@ncario. Posteriormente, se estimaron VARS
para examinar con detalle la reaccion de la liepi@on M2 com@roxyde la liquidez en MN y

los Dep6sitos en ME conroxy de la liquidez en ME) y de los créditos (en MNnyME)*,

Los resultados del andlisis empirico se deben avalla luz de las restricciones de la PM en una
economia con alta dolarizacién y sin PM activa ao de los periodos considerados, lo que
distorsiona los efectos tradicionales. A prioriespera que ni el canal de tasas de interés el el d

crédito sean relevantes en el periodo completosl eeriodo I, y que comiencen a estar vigentes

%2 Con la misma légica que en la parte A, si no haiptegracion entre las variables, se estiman VA las
variables en primeras diferencias, mientras quexgir cointegracion se estiman VECs con las emen niveles.
% En el Anexo 6 se presenta un cuadro con cada ifispeion estimada y con los distintos ordenamisrie
Cholesky considerados para dar robustez a logadssl
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recién en el periodo I, en el que hay un régimeplieito de PM y un menor grado de

dolarizacion.

En el Anexo 7 se presentan los graficos paraeelodo completo Se observa que el M3
reacciona favorablemente ante un incremento del réflejando que una politica expansiva
aumenta la liquidez total de la economia. Los twédiotales se reducen, lo que sugiere que es
una variable con dinamica propia. También se obskrvespuesta del IPC y el IVF (variables
objetivo del analisis): los precios aumentan inratanente luego de whocken el TC (lo que

es coherente con phss througthde devaluacion a inflacion), mientras que el efextpansivo
sobre el IVF comienza recién a partir del terceris,me que corrobora que este indicador
reacciona con rezago frente a &wcksen el IPM. Si se observa la composicion de laidieg

por moneda se constata que mientras la liquidelrcae, los depdsitos en ME aumerifan
Esto podria deberse al traspaso (sustitucion iregi)f de depdsitos en MN hacia los depdsitos
en ME, como una forma que tienen los agentes dguemse ante posibles presiones
inflacionarias. Ademas, cabe mencionar que en laydps depdsitos en ME constituyen uno de
los principales medios de reserva de valor. Loditw® por su parte, caen luego de un aumento
en el TC, y se reducen tanto los créditos en MNacemME. Esta reaccion no es consistente con
el canal del crédito- que prevé que una politiggaggiva que aumenta los depdsitos bancarios,
provoque un aumento en los créditos-. Este resuléad esperable fundamentalmente por dos
razones: i) el alto grado de dolarizacion del ¢dddiii) los créditos son compromisos
contractuales que tienen timing diferente a los depositos, por lo que su respuegshocks

de politica pueden ser tardios.

Los resultados para périodo | (Anexo 7-1) muestran que la liquidez total caggluee urshock

en el TC, por la caida en la liquidez en MN y en.M&s créditos totales también caen luego de
un aumento del TC, y se da tanto por la reduco#losl créditos en MN como en KfEtambién

se reducen los depédsitos en MN y ME). Nuevameetexamina la reaccion del IPC y del IVF
frente a unshocken el TC, y se constata que los precios aumemtstersdamente en todo el

periodo, mientras que el IVF se contrae en los gnas meses y se recupera a partir del tercer

% Los depositos en ME representan en promedio endbgeriodo, el 85% del M3.
% El crédito en ME representa en promedio de togegbdo el 70% del crédito total.
% Estos representan en promedio del periodo | el 68%s créditos totales.
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mes. Tal como se esperaba, en el periodo congaotiimbiaria no estan vigentes ni los canales
de liquidez ni del crédito; solo se corrobora larfa relacion entre el TC y los precios (coherente
con un periodo de politica cambiaria basada erCetdmo ancla nominal) y su efecto rezagado
sobre la actividad econdmica. Asimismo, cabe remogie este periodo termina con una crisis
econdmica y financiera muy severa en Uruguay, gueasacterizd, entre otras cosas, por la

fuerte caida de depdsitos en ME y por la profuedasion econdmica.

En el Anexo 7-1l se presentan los gréaficos pargeriodo Il. Se observa que luego de un
aumento en la Call el M3 cae, y los créditos tetédenbién se reducen lo que es consistente con
una PM contractiva. Por su parte, la inflacion eados 3 meses que siguershbckcontractivo,

lo que indica que la tasa Call es un instrumenaxaado para controlar la inflacion, ratificando
los resultados hallados en la parte anterior. El¢dmienza a contraerse recién a partir del tercer
mes lo que muestra que ®ockcontractivo tiene efectos rezagados sobre laidativ Estos
resultados dan muestras que en el periodo con Riviesgigente el canal de tasas de interés. Si
se examina la reaccion de liquidez por monedabserea que la liquidez en MN cae en los dos
primeros meses mientras que la liquidez en ME (Biéps en ME) practicamente no reacciona.
Esto se explica por el patron de ahorro de lostagegue mantienen depositos en ME como
reserva de valor, por lo que ante una contraccionetaria los bancos no ven reducidas sus
reservas en ME. En lo que respecta al canal dditarése observa que los créditos totales caen
en los primeros meses luego de una contraccion tadaepor la fuerte caida de los créditos en
ME vy los créditos en MN a partir del segundo meste Eomportamiento sugiere que en el
periodo Il podria estar activandose el canal débitw, que supone que luego de una PM
contractiva los créditos se contraen. Sin embdagcaida de los créditos puede resultar de la PM
contractiva (reduccion en t#erta de créditog o puede provenir de la caida emémanda por
créditos producto del enlentecimiento econémico resultatéela PM contractivd. En este
sentido es dificil distinguir entre el canal deuldgz y del crédito, ya que ademas se espera que
este ultimo refuerce los efectos del primero. MH& de esto, hay que reconocer que la
metodologia empirica aplicada brinda una adecugmtexianacion sobre cémo operan los

mecanismos de transmision de la PM en cada periodo.

37 Al mismo problema de identificacion llegaron Barkay Blinder (1992) y Bacchetta y Ballabriga (2D00
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VI. Enfoque narrativo

Este enfoque -que se basa en la lectura directasdanuncios de la autoridad monetaria- fue
desarrollado originalmente por Romer y Romer (1988 sido muy influyente en el analisis de
la PM. En este caso, se relevan los anuncios delit€ale Politica Monetaria (COPOM) del
BCU y se considera cuando y qué se decidi¢ y ecidarde ello se examina cual fue la reaccion
de las variables de interés. El objetivo es obtanarvision sugerente sobre la relacién que existe
entre los anuncios de PM y los agregados monetpaosin lado y los créditos y depdsitos del
sistema bancario por otro, para “identificar” ctaivamente si estan activandose los canales de

liquidez y del crédito.

En el Anexo 9 se resumen los comunicados del COP@Mabla brinda informacion de gran
utilidad para ver la evolucion de la PM en Uruguagmero, se pueden identificar las instancias
en las que hubo cambios en el “tono” de la PM, phaggo poder examinar graficamente si las
variables consideradas en el canal de tasas adésntalel crédito tuvieron alguna reaccion frente
a los cambios de PM. Asimismo, se pueden ver Issumentos de PM utilizados y como han
sido las sefiales de PM. También, la frecuencizuaeiones y el caracter del COP&Man una
pauta sobre como ha sidotiehing y la forma en que se han ido tomando las decisidee®M en
funcion de la evolucion de la inflacién (tambiéraggeen los rangos objetivos de inflacion). Se
identificaron 9 instancias de cambios en el tondadeM*®; en suma: 2004 fue un afio de PM
contractiva, en 2005 y 2006 la PM se caracterizéspocaracter expansivo, mientras que desde

marzo de 2007 la PM ha sido restrictiva.

% Ordinario o Extraordinario.

% Las cinco instancias expansivas de PM se produjero diciembre de 2004, marzo de 2005, noviembre y
diciembre de 2005 y marzo de 2006, mientras quasié instancias contractivas, una fue en febrerd04, marzo

de 2007 y setiembre y octubre de 2007.
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Gréfico 3. Inflacion e instrumentos de PM (Var %)
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Fuente: elaboracién propia en base a INE y BCU

El Grafico 3 muestra que los instrumentos de PM éavlucionado en forma acorde con la

inflacion. En 2004 la BM crecié levemente debidtaa@M contractiva y ya a partir de 2005

volvié a crecer (PM expansiva) En 2006, se siguié con la expansién monetaria, pilizando

el M1 como instrumento. A raiz de las presionelmardnarias, desde marzo de 2007 la PM ha
sido contractiva y esto se manifesté en anunciosrel@miento de M1 cada vez menores y con

incrementos sucesivos de la tasa Call (tasa dergfi@ de la PM).

A partir del Gréfico 4, se observa la evolucionla® agregados M2 y M3 (conproxiesde la
liquidez en MN Yy total respectivamente) para examia respuesta de la liquidez. Se observa
gue con la PM contractiva de 2004, ambos agregadosedujeron y la liquidez total cayo
significativamente mas que la liqguidez en MN. Ya ¢& expansion monetaria de 2005 y 2006,
los agregados retomaron su tendencia al alza, ragerque desde principios de 2007 la
contraccion monetaria se refleja en la tendenciaatalente de ambos agregados. Esto corrobra
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los resultados empiricos y da muestras que est@deando el canal de tasas de interés (se
constatan los efectos sobre la inflacidn y comaefestos de la PM sobre la actividad se produce
con cierto rezago, no se considerd en el analiaficg). Sin duda, la nueva instrumentacién de la
PM contribuye a que esté operativo el canal de dasanterés e incluso podria comenzar a

activarse el canal de expectativas.

Grafico 4. Agregados Monetarios M2 y M3 (Var % trim)
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Fuente: elaboracién propia en base a BCU

La evolucién de los depdsitos del sistema bangasiomodalidad se presenta en el Anexo 10.
Luego de fuerte caida en 2002 los depdsitos sepeemon y se observé un cambio en su
composicion. Por un lado, no hubo una significatakasdolarizacién” de los depdésitos, lo que

constituye una limitacion al canal del crédito yee gestringe las posibilidades de expansion del
crédito en MN. Asimismo, la mayor preferencia s &ctivos bancarios liquidos ha llevado a un
aumento de la participacion de los depésitos asta™V; Esto es una restriccion adicional, ya que
obliga a los bancos a mantener mayores nivelesqdaléz debilitando las posibilidades de

otorgar crédito.

40 En 2004 la inflacién promedio fue de 9%, mientiae en 2005 y 2006 fue de 4,5% y 6,5% respectiveanéen
inflacion acumulada a setiembre de 2007 es deBeasi
“1 A mediados de 2002, los dep6sitos a plazo erf%Idel total mientras que a mediados de 2007 Is2806.
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Finalmente, se presenta la tasa de crecimientogderéditos al sector privado por moneda. Los
créditos son la variable que menor recuperaciontéwido en el periodo post- crisis: si bien los

créditos en MN se recuperan a partir de 2004, léditos en ME recién lo hacen en 2006. Sin
duda, la desconfianza post crisis financiera y kEyan regulacion bancaria incidieron en el

comportamiento de los créditos. Esto da muestrasticanal del crédito aun es débil, ya que la
PM no afecta la oferta de crédito bancario. Sin agiy en la medida que se consolide el
régimen de PM basado en tasas de interés, se espri@ncen a sentirse los efectos del canal

del crédito.

VIl. Conclusiones

Comprender los mecanismos de transmision de légaothonetaria es fundamental para disefiar
e implementar politicas orientadas a estabilizarpiecios. Esto es aun mas importante en una
economia como la uruguaya que se orienta paulatinhacia un régimen de Objetivos de
Inflacion (Ol). La motivacion de este trabajo eragisamente contribuir con una aproximacion a
los mecanismos de transmision de la politica moiataxaminando en forma aproximada, la

vigencia de los canales de tasas de interés yéfdita.

Los resultados del analisis empirico deben evaduaia luz de las restricciones de la PM en una
economia con alta dolarizacion y en proceso deetapraje” en materia de PM. De todos
modos, se obtuvieron conclusiones relevantes. Eneprlugar, se concluye que el TC es el
Indicador de Politica Monetaria (IPM) mas adecupdea el periodo |, resultado que no es
sorprendente ya que se trata precisamente debpecan politica cambiaria en el que la PM era
inactiva. Para el periodo Il, la tasa Call es &llilhds adecuado, lo que constituye un resultado
sorprendente y favorable. Es sorprendente en gtisate que la PM en el periodo Il se baso en
los agregados monetarios (meta puntual y rangdWlg Biego meta indicativa de crecimiento de
M1) y muy recientemente el BCU dispuso el manejaadas de interés. Es decir, recién en
setiembre de 2007 el BCU paso a utilizar una tasentgrés como instrumento de PM, y en el
analisis empirico se considera la informacion hgetem de 2007. Es favorable porque
precisamente se decidi6 utilizar la tasa Call bgacaria como tasa de referencia de la PM, lo

gue sugiere que la metodologia aplicada es valda identificar el indicador de PM, y por ello
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la tasa Call cumple las “condiciones” que esta dwtmia predice para que una variable sea un
indicador adecuado de la PM. Esto sin duda cowmstitun avance en el disefio de la PM, sobre
todo si se consideran las ventajas de utlizar tesa de interés como instrumento,
fundamentalmente las vinculadas con la claridadagsparencia de los anuncios de PM y la
mayor facilidad para comprender la orientacionadenisma. En segundo lugar, se constata que
en el periodo con PM estaria vigente el canal sigstde interés, lo que muestra que la PM tiene
impacto tanto en la inflacion como en el nivel dévadad. Los resultados respecto al canal del
crédito no son tan concluyentes. Los créditos @éstahen luego de una contraccidn monetaria -
premisa basica del canal del crédito- pero esttaqaiede resultar de la PM contractiva (caida en
la oferta de créditos bancarioy o puede provenir de la caida endemanda por créditos
debido al enlentecimiento econdmico resultante ad®M contractiva. De esta forma, no es

posible distinguir en forma separada el canal ¢radal y el del crédito.

Del andlisis narrativo se obtienen resultados quan en linea con los obtenidos
cuantitativamente. Primero, se constata que el tienla PM ha sido acorde con el control de la
inflacion. Asimismo, el analisis grafico da muestue estaria operativo el canal de tasas de
interés (aunque solo se constatan los efectos brftacion), mientras que el canal del crédito
sigue siendo débil e incierto. Sin embargo, seraspae en futuro comiencen a sentirse los

efectos de este canal de transmision.

Por ultimo, pero no menos importante, los resuadmantitativos y cualitativos obtenidos con
dos enfoques metodolégicos diferentes, constituyeraporte sobre los canales de tasas de
interés y del crédito en Uruguay. En la medidaspiavance en el proceso de desdolarizacion de
la economia y se consolide la PM orientada a umedg de Ol, se afianzaran los efectos del
canal de tasas de interés y se activara no sobarell del crédito, sino también el canal de
expectativas. Por su parte, si se contara con m@ggr informacion, se podrian realizar analisis
empiricos con mas valiosos. En particular, si fysvaible disponer de informacion mensual
sobre los encajes excedentarios y sobre algunaiddiade actividad mensual, se podria explotar
aun mas la metodologia empirica. Asimismo, cordarraas informacion a nivel micro, tanto de
empresas como de bancos, permitiria avanzar estiglie de estos canales de transmision, lo

gue constituye un desafio para futuras investigaso
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Anexos

Anexo 1: Descripcion de Variables

Variables

Definicion

Fuente

Tipo de Cambio U$S Promedio Mensual (TC)

Interbandgillete Venta

Banco Central del Uruguay

Tasa Call interbancaria promedio mensual

Banco Central del Uruguay

Tasa interés activa MN

Créditos empresas entre 30 y 367 di

as Banco Caetralruguay

Base Monetaria Promedio mes (Millones $)

Emisiddep Vista Bcos Comercialg
en BCU

x8anco Central del Uruguay

M1 Saldos cierre mes (Millones $)

Emision + Dept&Bublico MN en
el Sistema bancario

Banco Central del Uruguay

M2 Saldos cierre mes (Millones $)

M1+ Dep Plazo Miblico en el
Sistema bancario

Banco Central del Uruguay

M3 Saldos cierre mes (Millones $)

M2+ Dep Totales Publico en el
Sistema bancario

Banco Central del Uruguay

Créditos MN Sistema Bancario* al Sector Privadoligvies U$S)

Plazo: menores a 1 afio

Banco Centralrdguay

Créditos ME Sistema Bancario* al Sector Privadallvies U$S)

Plazo: menores a 1 afio

Banco Centralrdguay

Créditos Total Sistema Bancario* al Sector Privldidlones U$S)

Plazo: menores a 1 afio

Banco Ced&bUruguay

Depdsitos MN Sistema Bancario* del Sector Privaddlgnes U$S)

Plazo fijo en la totalidad de suszpk&a

Banco Central del Uruguay

Depdsitos ME Sistema Bancario* del Sector Privaditignes U$S)

Plazo fijo en la totalidad de suszpk&

Banco Central del Uruguay

Depdsitos Totales Sistema Bancario* del SectoradoMillones U$S

Plazo fijo en la totalidad de sus plazg

s Banco @édel Uruguay

indice Volumen Fisico Industria Manufacturera (IVF)

Base 2002=100

Instituto Nacional de Estadisti

cas

indice de Precios al Consumo (IPC)

Base Marzo 1900=

Instituto Nacional de Estadistica

AS

* Incluye bancos publicos y privados, cooperatidasntermediacion
financiera y casas financieras

32



e W A A e ¥ e - J*+* == &%

ModeloC (sinctenitend Ayt= (B -1 yt—1+¢t

Anexo 2: Test Raices Unitarias

Estadistico RHo RHo Orden Primera Estadistico RHo RHo Orden
Niveles ADF Modelo Lags 95% 99% Integ Diferencia ADF Modelo Lags 95% 99% Integ
Call -1.36 C 0 No No (1) Call -8.79 C 0 Si Si I (0)
Activamn -1.59 Cc 2 No No I (1) Activamn -6.29 Cc 0 Si Si I (0)
LNBM -3.37 B 0 No No (1) LNBM -11.32 c 0 Si Si I (0)
LNM1 -1.87 B 1 No No (1) LM1 -12.30 C 0 Si Si I (0)
LNM2 2.34 Cc 0 No No (1) LM2 -10.52 c 0 Si Si I (0)
LNM3 -2.37 B 1 No No (1) LNM3 -7.54 B 0 Si Si I (0)
LNIVF -0.94 B 4 No No (1) LNIVF -8.43 B 3 Si Si I (0)
LNTC 0.96 C 1 No No (1) LNTC -5.47 Cc 0 Si Si I (0)
LNIPC 3.05 C 1 No No (1) LNIPC -3.65 C 0 Si Si I (0)
LCMN -1.07 Cc 1 No No (1) LCMN -6.66 c 0 Si Si I (0)
LCME -0.92 B 0 No No (1) LCME -8.84 A 0 Si Si I (0)
LNCT 0.51 B 0 No No (1) LNCT -8.10 B 0 Si Si I (0)
LNDMN -0.08 Cc 1 No No (1) LNDMN -6.09 C 0 Si Si I (0)
LNDME -0.28 C 2 No No (1) LNDME -3.08 C 1 Si Si I (0)
LNDT -0.24 C 2 No No (1) LNDT -3.12 C 1 Si Si I (0)

ModeloA(con cte) Ayt=a + (S -Dyt-1+¢&t
ModeloB (concteytend Ayt=a + (S -1 yt—-1+&t
ModeloC (sinctenitend Ayt=(S-1)yt-1+&

Estadistico RHo RHo Orden Primera Estadistico Modelo RHo RHo Orden
Niveles ADF | Modelo Lags 95% 99% Integ Diferencia ADF | Auxiliar Lags 95% 99% Integ
Call 4.00 C 4 No No (1) Call -4.63 C 8 Si Si I (0)
Activamn 5.22 B 4 No No I(1) Activamn -6.66 B 3 Si Si I (0)
LNBM -3.29 A 0 No No (1) LNBM -6.25 A 1 Si Si I (0)
LNM1 -0.57 C 1 No No I (1) LM1 -9.45 C 0 Si Si I (0)
LNM2 -0.32 C 0 No No I (1) LM2 -7.83 C 0 Si Si I (0)
LNM3 1.37 C 0 No No I (1) LNM3 -4.34 C 0 Si Si I (0)
LNIVF -0.66 C 1 No No I (1) LNIVF -9.69 C 0 Si Si I (0)
LNTC 3.41 B 2 No No I (1) LNTC -5.97 B 1 Si Si 1 (0)
LNIPC 3.38 C 2 No No I (1) LNIPC -6.77 C 0 Si Si 1 (0)
LCMN 3.45 B 0 No No I (1) LCMN -2.91 B 0 Si Si I (0)
LCME 2.77 B 0 No No I (1) LCME -4.83 B 0 Si Si 1 (0)
LNCT 3.89 B 0 No No I (1) LNCT -3.75 B 0 Si Si I (0)
LNDMN 111 C 1 No No I (1) LNDMN -7.20 C 0 Si Si 1 (0)
LNDME 5.20 C 5 No No I (1) LNDME -7.20 C 0 Si Si I (0)
LNDT 1.17 C 1 No No (1) LNDT -10.69 C 0 Si Si I (0)

ModeloA(con cte) Ayt=a + (B -Dyt-1+&
ModeloB (concteytend Ayt=a + (S -1 yt-1+&
ModeloC (sinctenitend Ayt = (8- yt-1+¢&t




Estadistico R Ho RHo Orden Primera Estadistico R Ho RHo Orden
Niveles ADF Il Modelo Lags 95% 99% Int Diferencia ADF I Modelo Lags 95% 99% Int
Call 4.10 C 0 Si Si 1(0) Call -4.57 C 0 Si Si 1 (0)
Activamn 3.21 C 1 No No I (0) Activamn -7.38 A 1 Si Si 1 (0)
LNBM 2.19 C 0 No No (1) LNBM -5.50 C 0 Si Si 1 (0)
LNM1 2.61 C 0 No No (1) LM1 -3.91 Cc 1 Si Si 1 (0)
LNM2 -7.45 C 0 No No (1) LM2 -7.45 C 0 Si Si 1 (0)
LNM3 0.74 C 3 No No I (1) LNM3 -2.47 C 2 Si Si I (0)
LNIVF 2.53 C 4 No No (1) LNIVF -10.68 C 4 Si Si I (0)
LNTC -0.66 C 0 No No (1) LNTC -3.82 Cc 2 Si Si 1 (0)
LNIPC -2.76 A 0 No No (1) LNIPC -7.23 A 0 Si Si 1 (0)
LCMN 1.47 C 0 No No (1) LCMN -6.57 C 0 Si Si 1 (0)
LCME -0.89 B 0 No No (1) LCME -8.88 B 0 Si Si I (0)
LNCT -1.05 B 0 No No (1) LNCT -8.97 B 0 Si Si 1 (0)
LNDMN -2.64 B 0 No No (1) LNDMN -8.99 B 0 Si Si 1 (0)
LNDME 3.54 C 0 No No (1) LNDME -3.01 C 2 Si Si I (0)
LNDT 4.67 C 0 No No (1) LNDT -6.38 B 0 Si Si I (0)

ModeloA(con cte) Ayt=a + (L -1 yt-1+ &
ModeloB (concteytend Ayt=a + (L -)yt-1+&
ModeloC (sinctenitend Ayt= (£ -D)yt-1+&

Anexo 3: Estimaciones Descomposicion Varianza

Num Ecs

Especificacion Variables incluidas rezagos* CI**
Todo el periodo
Desc Var IPC VEC LNIPC LNTC CALL ACTIVAMN LNBM LNM1 2 1
Desc Var IVF VEC LNIPC LNTC CALL ACTIVAMN LNBM LNM1 LNIVF 2 1
Periodo | (1998:12- 2002:07)
Desc Var IPC VEC " 1 1
Desc Var IVF VEC " 1 1
Periodo 1l (2002:08- 2007:07)
Desc Var IPC VEC " 1 1
Desc Var IVF VEC " 1 1
* El numero de rezagos se determino segun el criterio de Schwarz
** Se examino la interpretacion economica de las relaciones de ClI, pero por razones de espacio se omite su explicacion
Cholesky 1 LNTC CALL ACTIVAMN LNBM LNM1 LNIPC LNIVF
Cholesky 2 LNIPC LNIVF LNTC CALL ACTIVAMN LNBM LNM1
Cholesky 3 LNIPC LNTC CALL ACTIVAMN LNBM LNM1 LNIVF




Anexo 4: Funciones de Impulso Respuesta

Periodo Completo- Reacciéon TC

Response of LNTC to Cholesky
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One S.D. DLNIVF Innovation
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Periodo 11 (2008:08-2007:07) - Reaccion Tasa Call
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One S D. LNIPC Innovation

1.6

1.2+

0.8 4

0.4 4

0.0 T T T T T T T T T T

Response of CALL to Cholesky
One S.D. DLNIVF Innovation

1.5

1.0+

054/

004

054"

-1.04

-1.5 T T T T T T T T T T

Anexo 5: Correlograma cruzado

Periodo Completo

| Cross Correlogram of DLNTC and DLNIPC

| Cross Correlogram of DLNTC and DLNIVF

Date: 10/21/07 Time: 12:14

Sample: 1998:12 2007:07

Included observations: 103

Correlations are asymptotically consistent approximations

Date: 10/21/07 Time: 12:15

Sample: 1998:08 2007-07

Included observations: 59

Correlations are asymptotically consistent approximations

DLMNTC,DLNIPC{-i} DLNTC, DLNIPC(+i) i lag lead DLMNTC, DLNIVE(-) DLNTC, DLNIVE(+i) i lag lead
[ | [ 0 0.7456 0.7456 ! | | ! 0 0.0038 0.0038
I | [ 1 03901 0.6850 ! | | ! 1 -0.0579 0.0199
oA [ 2 00917 0.3441 [ [ [ [ 2 -0.1143 0.0554
! ! T 3 0.0222 0.2043 roE ! ! 3 01280 0.0023
g [ 4 0.0301 02577 tof o ! ! 4 0.0788 -0.0524
! ! [ 5 0.0061 02822 P ! ! 5 0.0633 0.0266
! ! N 6 0.0127 0.2505 [ | | ! 6 -0.0674 -0.1103




Periodo | (1998:12-2002:07)

Cross Correlogram of DLNTC and DLNIPC

| Cross Correlogram of DLNTC and DLNIVF

Date: 10/21/07 Time: 12:23

Sample: 1998:12 2002:07

Included observations: 43

Correlations are asymptotically consistent approximations

Date: 10/21/07 Time: 12:24

Sample: 1998:12 2002:07

Included observations: 43

Correlations are asymptotically consistent approximations

DLNTC, DLMNIPC(-i) DLMNTC, DLMNIPC(+i) i lag lead DLNTC, DLNMNE(-) DLMNTC, DLNIVE(+i) i lag lead
[ — | [ | 0 0.9167 09167 | I I [ 0 0.0016 0.0016
[ | (N 1 0.3062 0.2197 (I o (| 1 -0.1391 -0.0230
[ o [ o 2 02217 0.1826 R I [ 2 -0.0311 -0.0038
[ i [ [ i | 3 0.2665 0.2647 I T (R 3 0.0346 -0.0261
| N i 4 0.0671 0.1281 | T 4 0.0996 -0.0245
| (N 5 0.0532 0.0270 i I [ 5 -0.1853 0.0179
T | I I | 6 0.0646 0.0430 T o I I 6 -0.2036 -0.0100
Periodo 11 (2002:08-2007:07)
Cross Correlogram of DCALL and DLNIPC | Cross Correlogram of DCALL and DLNIVF
Date: 10/21/07 Time: 12:29 Date: 10/21/07 Time: 12:34
Sample: 1998:08 2007:07 Sample: 1998:08 2007:07
Included observations: 59 Included observations: 59
Correlations are asymptotically consistent approximations Correlations are asymptaotically consistent approximations
DCALL,DLMIPC-i) DCALL,DLNIPC{+i) i lag lead DCALL, DLMNIVE(-i) DCALL, DLMNIVE(+i) i lag lead
! ! ! ! 0 -0.0023 -0.0023 ! ! ! ! 0 0.0017 0.0017
I I | I 1 0.0208 -0.2420 I I roE 1 0.0111 0.14N
I ) B 2 -0.2972 -0.1340 g g 2 -0.0451 -0.0452
I— [ 3 -0.4262 -0.0986 rg o rgo 3 -0.0596 -0.0230
= rolo 4 -0.2083 -0.0181 ! ! g 4 -0.0019 -0.0445
g o I I 5 -0.0504 0.0208 rop r g o 5 0.0518 -0.0884
/oo I I 6 -0.3319 0.0237 I I rgo 6 -0.0153 -0.0266




Anexo 6: Estimacion Mecanismos de Transmisiéon de BM

Num

Especificacion* Variables incluidas rezagos** Ecs CI***
Todo el periodo
VAR general VEC LNTC LNM3 LNCT LNIPC LNIVF 2 1
VAR liquidez VAR DLNTC DLNM2 DLNDME 2
VAR credito VEC LNTC LNCMN LNCME 2 1
Periodo | (1998:12- 2002:07)
VAR general VEC LNTC LNM3 LNCT LNIPC LNIVF 1 1
VAR liquidez VEC LNTC LNM2 LNDME 1 1
VAR credito VEC LNTC LNCMN LNCME 1 1
Periodo Il (2002:08- 2007:07)
VAR general VEC CALL LNM3 LNCT LNIPC LNIVF 1 1
VAR liquidez VAR CALL DLNM2 DLNDME 2
VAR credito VEC CALL LNCMN LNCME 1 1

* En caso de VECs no hay intervalo de confianza en la funciones de impulso respuesta

** E| numero de rezagos se determino segun el criterio de Schwarz
***Se examino la interpretacion economica de las relaciones de Cl, pero por razones de espacio se omite su explicacion

Cholesky 1
Cholesky 2
Cholesky 3

IPM LNM3 LNCT LNIPC LNIVF
LNIPC LNIVF IPM LNM3 LNCT
LNIPC IPM LNM3 LNCT LNIVF




VAR General

Anexo 7: Mecanismo Transmision- Periodo Completo BM: TC)

VAR “liquidez”

VAR “crédito”

Response of LNM3 fo LNTC
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VAR General

Anexo 7 |: Mecanismo Transmision- Periodo | (IPM: TC)

VAR “liquidez”

VAR “crédito”

Response of LNM3 to LNTC

Response of LNCT fo LNTC

Response of LNIVF to LNTC
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VAR General

Anexo 7-1I: Mecanismos de Transmision- Periodo Il IPM: Tasa Call)

VAR “liquidez”

VAR “crédito”

Response of LNM3 fo CALL
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Anexo 8: Créditos y Depdsitos del Sistema Bancaridruguayo
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Anexo 9: Enfoque narrativo

re

D6

re

Fecha Caracter Comunicado COPOM Tono PM Instrumento “Sefal” Rango Objetivo
COPOM de PM Inflacion
20/02/2004 Ordinario | Revision a la baja del creeinto de la BM PM Contractiva | Proyeccién puntual BM  7%-9% a Diciembre
2004
02/04/2004 Ordinario | Modificar Sistema de meta8hiepara generar Mantener PM Rango BM
mayor flexibilidad en la utilizacion de los Contractiva
instrumentos. Rango para el valor de la BM, en 7%-9% a Diciembre
sustitucion de las proyecciones puntuales. 2004
05/07/2004 Ordinario Mantener PM Rango BM
Mantener PM contractiva contractiva 6% - 8% a Junio de 2005
29/12/2004 Ordinario | Ajustar metas de BM en unexto de mayor PM Expansiva Rango BM 5,5% - 7,5% a Diciemb
nivel de actividad y monetizacién de la economja de 2005
30/03/2005 Ordinario | Ajuste al alza del rango panaariacion de la BM| PM Expansiva Rango BM 5% - 7% a Marzo de
sobre el mismo horizonte 2006
29/06/2005 Ordinario | Ajustar al alza el rango garaariacién de la BM Mantener PM Rango BM 5% - 7% a Junio de 20
sobre el mismo horizonte Expansiva
29/09/2005 Ordinario | Manejo prudente de los agregaxonetarios. Mantener PM Rango BM 5% - 7% a Septiembre
Expansiva 2006
08/11/2005| ExtraordinaricAumentar meta operativa de BM promedio, PM Expansiva Rango BM
situandola en el borde superior del rango anungiado
en la reunion del 29/09/2005.
16/12/2005| ExtraordinaricAumentar el rango objetivo de la BM en 3% PM Expansiva Rango BM
29/12/2005 Ordinario | Cambio pauta indicativa: crecimiento de M1 para  Mantener PM Crecimiento M1 4.5% - 6,5% a Diciemb
tener mayor flexibilidad y lograr el objetivo de Expansiva de 2006
precios. Pauta indicativa de crecimiento de M1
para 2006: 12,6%
30/03/2006|  Ordinario | Pauta indicativa crecimiergdWiL: 25% para el PM Expansiva Crecimiento M1 4.5% - 6.5% a Marzo

periodo entre el [1-2006 y |-2007.

2007




05/07/2006 Ordinario | Pauta indicativa crecimierddWil corregida a la Mantener PM Crecimiento M1 4.5% - 6.5% a Diciemb
baja: crecimiento trimestral de 18% anual Expansiva 2007

05/10/2006 Ordinario | Pauta indicativa crecimienddWil: 18% anual PM Neutral Crecimiento M1 4.5% - 6.5% a Marz
2008

28/12/2006 Ordinario | Pauta indicativa de incremetgtd11: 15% PM Neutral Crecimiento M1 4% - 6% a Junio 20Q

29/03/2007 Ordinario | Pauta indicativa crecimiengdWiL: 9% PM Contractiva Crecimiento M1 4% - 6% a Septiembr
2008

06/07/2007 Ordinario | Pauta indicativa crecimiengdWiL: 9% Mantener PM Crecimiento M1 4% - 6% a Diciembre
Contractiva 2008

04/09/2007| ExtraordinarigdCambio pauta indicativa: Tasa de referencia de|la Profundizar PM Tasa Call 4% - 6% a Diciembre
PM: Tasa Call interbancaria: 5% con corredor entre Contractiva 2008

4y 6%.

03/10/2007 Ordinario | Pauta indicativa: aumento Taaiha 7% con Profundizar PM Tasa Call 4% - 6% a Diciembre
corredor entre 6 y 8%. Contractiva 2008

06/11/2007|  Ordinario | Pauta indicativa: aumento Taatha 7,25% con Mantener PM Tasa Call 4% - 6% a Diciembre|
corredor entre 6,25y 8,25%. Contractiva 2008

re



Anexo 10: Analisis grafico Enfoque narrativo

Depositos del Sector Privado por modalidad (Mill US)
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Créditos al Sector Privado por moneda (Var% anual)
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