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La estabilidad de la demanda real de
dinero en Puerto Rico

CARLOS A. RODRIGUEZ RAMOS!

Resumen: Este trabajo desarrolla una funcion de demanda de saldos
monetarios reales, para el caso de Puerto Rico, con el objetivo de
probar la estabilidad de la demanda real de dinero. De acuerdo al
modelo teodrico desarrollado, los saldos monetarios reales en Puerto
Rico son sensibles a la actividad econdmica real y a las acciones de la
politica monetaria estadounidense. La evidencia empirica corrobora
la existencia de dicha estabilidad y la sensibilidad de los saldos mo-
netarios reales en cuanto a las variables mencionadas. Por lo tanto,
estas relaciones presentadas pueden utilizarse para la construccion
de cualquier modelo macroeconométrico que ayude al desarrollo de
politicas econdmicas locales alternas.

Abstract: This work develops a function of demand for actual
monetary balances, in the case of Puerto Rico, in order to prove the
stability of the actual monetary demand. According to the theoretical
developed model, actual monetary balances in Puerto Rico are
sensitive to actual economic activity and to the actions of the
American monetary policies. The empirical evidence corroborates
the existence of such stability and the sensitiveness real monetary
balances to the mentioned variables. Therefore, these relationships
can be used to build any macroeconometric model that helps the
development of local alternative economic policies.

Palabras claves: demanda de dinero, analisis de series de tiempo,
politica monetaria
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m [ntroduccion

La estabilidad de la demanda de dinero es uno de los puntos centrales
cuando se estudia el sector monetario de cualquier pais (Galindo y Pe-
rrotini, 1996; Wu, Lin, Tiao y Daewhan, 2001). Al ser la demanda de
dinero estable, se puede establecer la existencia de un conjunto de varia-
bles que mantienen una relacion de equilibrio a largo plazo, las cuales
pueden utilizarse como eje estratégico para la construccion de cualquier
modelo macroeconométrico. Lo anterior facilita la implantacion de me-
didas de politica econémica.

En el caso de Puerto Rico, practicamente no existen trabajos que
estudien, de manera empirica, la estabilidad de la demanda de dinero.
Esto se debe a que el sector monetario de la isla estd altamente influen-
ciado por el de Estados Unidos. Sin embargo, a pesar de que Puerto Rico
no cuenta con un Banco Central y su politica fiscal es muy limitada, ya
que constitucionalmente no puede haber ni déficit ni superavit al final
de cada afio fiscal (de julio a junio), el conocimiento de la estabilidad de
la demanda de dinero permite realizar las proyecciones y simulaciones
adecuadas e identificar objetivos de politica econdmica alternativos, a
pesar de las limitaciones existentes.

El objetivo de este trabajo es realizar unas estimaciones para estu-
diar la estabilidad real de la demanda de dinero en Puerto Rico. En la
segunda parte del trabajo se presenta la especificacion del modelo de
demanda de dinero propuesto y algunas consideraciones econométricas,
para el caso de Puerto Rico. La tercera parte presenta la evidencia empi-
rica al respecto y, por Ultimo, se presentan las conclusiones generales.

B Modelo propuesto y consideraciones econométricas

Dado que el interés de este trabajo es explorar la posible existencia de la
estabilidad de la demanda de dinero, en la economia de Puerto Rico, se
partira de la siguiente funcion general:

(%) =re.r2), 1)

En la cual “M,” representa los saldos monetarios nominales que
mantienen los individuos, “P,” es el nivel de precios, “(M/P),” los saldos
monetarios reales, “R;” la tasa de interés, la cual representa el costo de
oportunidad de mantener saldos monetarios, “Y“ representa el nivel de
actividad econoémica y “Z,” incluye los factores estacionales que puedan
tener efectos sobre la demanda de dinero.
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Sin embargo, hay que sefalar que la economia de Puerto Rico esta
altamente relacionada a la economia estadounidense. Dicha relacion
establece libre flujo de moneda, capital, trabajo, bienes y servicios,
entre otros. De acuerdo a lo anterior, ambos paises comparten mercado
monetario, financiero y comercial en comtn. Por la magnitud de la inte-
gracion entre estas dos economias se puede considerar a la economia de
Puerto Rico como una pequefia economia regional dentro de la econo-
mia de Estados Unidos.

Como Puerto Rico estd integrado al sistema monetario de Estados
Unidos, no tiene la capacidad de generar una politica monetaria local ni
tampoco puede monetarizar sus deudas con moneda propia. Esto impli-
ca que la oferta monetaria local depende de las condiciones monetarias
de Estados Unidos. Ademads, por el fendmeno de moneda comun, di-
cha oferta monetaria local es una proporcion de la de Estados Unidos.
Al considerarse estos aspectos se puede conjeturar que la economia de
Puerto Rico es altamente sensible a los ciclos econémicos de Estados
Unidos. En este caso, la especificacién mas conveniente es la siguiente:

(M) :AYoL . BR(.‘}EU, TEEU)r +z 8[ Z[z (2)
P

De acuerdo a la ecuacion (2), los saldos monetarios nominales
locales son una proporcion “v” de los de la economia estadounidense
“WMy,”. En cuanto a la tasa de interés, se parte de la premisa utiliza-
da para desarrollar la regla de Taylor. Segtiin Taylor (1993), la Reserva
Federal fija la tasa de interés nominal para controlar la inflacion y el
crecimiento de la economia. Para el caso de Puerto Rico, Rodriguez y
Toledo (2005) sostienen que dicha regla permite ver mejor los efectos de
la politica monetaria estadounidense sobre la economia de Puerto Rico,
ya que se pueden separar los efectos del mercado financiero de los de la
politica monetaria sobre la tasa de interés de los fondos federales. En la
ecuacion (2), “R ()gy, Tgy),” representa la estimacion de la tasa de los
fondos federales del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos a
través de la regla de Taylor” donde: “yy, ” es la tasa de crecimiento de
la economia estadounidense y “mzy,” su tasa de inflacion.

Por su parte, “A=exp{u;}” recoge el componente determinista, el
cual incluye los determinantes de la demanda de dinero como el cam-
bio tecnoldgico y la innovacion financiera, “e” representa el logaritmo

2 La cual se obtiene a partir de un modelo de vectores autorregresivos sin res-
tricciones, de acuerdo a los trabajos de Taylor (1993) y Stock y Watson (2001).
Esto puede considerarse como una primera etapa de estimacion.
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natural y las letras griegas representan los parametros a estimar. A pesar
que para este tipo de modelo se supone que la velocidad de circulacion
es constante, para el caso de Puerto Rico, lo preferible es afiadirle a la
ecuacion (2) un término de error aleatorio “g,” con media cero y varian-
za constante para que, ademas de captar eventos puramente estocasticos,
también se consideren los cambios en la velocidad del dinero en perio-

dos que ésta no es constante.’

(%J[ZAYOCE BR (0, TEEU)1+Z Sizit+8t (3)
Donde “M, = Mgy, representan los saldos monetarios nominales loca-
les y “(M/P),” son los saldos reales de dinero en Puerto Rico. Expresan-
do (3) en logaritmos naturales se obtiene:

(m—p),=0+oy, +BR(yEUnEU)z+26iZit+£t 4)

Donde las letras minusculas representan las variables en logaritmo.
Dicha ecuacién puede representar una funciéon de demanda real de
dinero cuando o>0, B<0. Bajo esto, resulta relevante analizar si la
elasticidad del dinero respecto al ingreso es unitaria (a=1) y la rele-
vancia de la tasa de interés sobre la demanda de activos (#0). De
acuerdo a estas especificaciones, la funcion de demanda de dinero
asume la existencia de una relacion estable, en el largo plazo, entre
los balances monetarios reales, el ingreso real y los costos de oportu-
nidad de mantener saldos monetarios reales (Izgi, 1995; Mudabber,
1996; Paustian, Maier., Bernoth y Gringonyte, 2001; Cushman, 2002;
Galindo y Perrotini, 1996; Eugomé-Bossogo, 2000; Fujiki, 2002;
Hueng, 2002).

Sin embargo, en Puerto Rico no hay una medida del medio circu-
lante, por lo que debe considerarse una medicion alterna de la oferta
monetaria. En este caso, se utilizara la serie de los depdsitos bancarios
totales (m,) como medida de dinero interno M1. El dinero interno es
un reclamo monetario de un miembro del sector privado sobre otro
del mismo sector (Toledo, 1996; Harris, 1981). Esto se diferencia
del dinero externo, ya que éste es un reclamo del sector privado de
la economia sobre el gobierno y no tiene colateral como el dinero
interno. Dada la estrecha vinculacion entre ambas economias, dichos

3 Esta aseveracion se basa en el trabajo de Rodriguez (2002), quien probd empi-

ricamente que la velocidad del dinero puede ser constante, aunque no en todo el
periodo.
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reclamos son altamente influenciados por la evolucion de los ciclos
estadounidenses.

Por otra parte, el nivel de produccion real en Puerto Rico solamen-
te se calcula de manera anual. En este caso, la serie en logaritmos del
consumo de energia eléctrica (e;) se utilizard como proxi del nivel de
produccion real.*

El Indice de Precios al Consumidor (p,) ser4 la variable que repre-
sente el nivel de precios. Todas las series seran presentadas de manera
trimestral. De acuerdo a las especificaciones anteriores, la estabilidad
de la funcion de la demanda de dinero se contrastard de acuerdo a la
siguiente ecuacion:

(m_p)t=¢+(xet_BRt+26iZil+8t (5)

Donde “R,” es la tasa de los fondos federales de acuerdo a la regla de
Taylor. Si la funcién de demanda de dinero muestra una relacién es-
table en el largo plazo, entre las variables de estudio, quiere decir que
la tendencia estocastica en los saldos reales de dinero esté relacionada
con las tendencias estocasticas del resto de las variables. Por lo tanto,
las consideraciones de tipo econométrico tienen su importancia en el
andlisis de estacionariedad e integracion de las series. Esto implica
que el procedimiento de Johansen (1988) representa una forma de es-
timacion, en principio, adecuada. Dicho procedimiento, partiendo de
un modelo de vectores autorregresivos sin restricciones, establece que
la combinacion lineal de las variables de estudio debe ser estacionaria.
Es decir:

(m—P)t—q)—O‘et"'BR, _zsjzitzsl (5

En este caso, la teoria necesita que el patron de tiempo de las variables
de estudio esté relacionado.

Sin embargo, al analizar series trimestrales, puede encontrarse mas
de una raiz unitaria debido a la presencia de caracteristicas estacionales.
Estas caracteristicas se deben a que, por ejemplo, las decisiones toma-
das por los agentes econdémicos en determinado trimestre pueden estar
correlacionadas con las decisiones tomadas en el mismo trimestre de
afios anteriores. En el caso en el que los componentes estacionales de
una variable sean estocasticos, existe la probabilidad de la presencia de

4 Se selecciono esta variable por la alta correlacién que muestra con la actividad

econdémica anual.
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raices unitarias tanto en su comportamiento a largo plazo como en los
efectos estacionales.

La presencia de raices unitarias regulares y estacionales en las series
a estudiar pueden observarse en la prueba Hegy desarrollada por Hylle-
berg (1995). Esta prueba se basa en que el crecimiento anual de cual-
quier serie de tiempo con frecuencia trimestral puede ser descompuesta
segun el siguiente operador de rezagos:

(1-L*)=(1-L)(1+ L)(1—iL)(1+iL) (6)

El término izquierdo de la ecuacién es la diferencia en logarit-
mos en cuatro periodos. Los términos del lado derecho representan
la diferencia anual, la diferencia semestral y los tltimos dos términos
el componente trimestral. La ventaja de usar esta relacion estriba en
que permite la estimacién de una prueba de manera general con la
capacidad de evaluar de manera simultanea varias hipdtesis sobre la
evolucion de la variable. La ecuacion anterior se puede expresar en su
forma general como:

(1-L*) = (-0, L) 1+ 0, L) (1— at3iL) (1+ 04 iL) (7)

En la cual los alfas representan parametros. De acuerdo al valor de estos
parametros se puede determinar la frecuencia de las raices unitarias. En el
caso en que o sea igual a uno la variable tiene una raiz unitaria no estacio-
nal. Al ser o igual a uno existe una raiz unitaria semestral en la serie. Cuan-
do a3 y o son iguales a uno, la variable tiene una raiz unitaria trimestral.

La implementacion de esta prueba requiere definir las siguientes
variables auxiliares:

x,= A+ L+ L*+ L)x_ | =x,4+X,,+Xx,3+Xx,4 (8)

xy=(1-L+L*-L)x,,

X=X T X 37Xy ©)

X3 = X1 ™ X3 (10)
Estas variables se usan para estimar la siguiente ecuacion por MCO:

4
(I-L7)x,=Tx ), — Ty Xy, + Ty X5, 1~ My X3, +E, (11)

En la misma se acepta la hipotesis nula de la presencia de raices unita-
rias estacionales y regulares. Si no se rechaza la hipotesis nula de que
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T, es igual a cero existe una raiz unitaria no estacional en la variable. Al
no rechazarse la hipotesis nula de que 7, es igual a cero existe una raiz
unitaria semestral en la variable. Sin embargo, si no se puede rechazar la
hipoétesis nula conjunta s y 4 son iguales a cero existe una raiz unitaria
trimestral en la variable

La prueba HEGY se analiza sin intercepto ni tendencia (None),
con intercepto (I only), con intercepto y variables mudas estacionales
(I,SD), con intercepto y tendencia (I,Tr) y con intercepto, variables
mudas estacionales y tendencia (I,SD,Tr). El propdsito de este tipo de
estimacion es para capturar la presencia de estacionalidad no estocés-
tica. Dado que la prueba estd basada en la hipodtesis de no estaciona-
riedad, su capacidad es limitada para distinguir procesos estacionarios
con autocorrelacion cercana a uno. Sin embargo, al incluir rezagos de
la variable dependiente permite controlar la posible autocorrelacion
de los residuos. La presencia de una tendencia, variables mudas esta-
cionales y una constante enriquece la hipotesis alternativa, la cual, en
ausencia de éstos, indica que la serie es un ruido blanco.

Dada la presencia de raices unitarias en la serie, la presencia de
cointegracion debe evaluarse también de un modo distinto. En este
caso, se puede hablar de tendencias estocéasticas comunes en el largo
plazo entre los componentes estacionales en un contexto multivaria-
ble.

Este planteamiento es de suma importancia al evaluar la demanda
de dinero, cuando se analiza si la estacionalidad de cada serie se traduce
en comportamientos estacionales equivalentes al de los saldos de dinero.
La cointegracion, en términos estacionales, puede verse como la exis-
tencia de tendencias estocasticas comunes que dirigen la evolucion de la
demanda de dinero. Planteamiento similar al andlisis de cointegracion
tradicional. El método para probar la existencia de cointegracion se ini-
ci6 con Engel y Granger (1987). Mediante el uso de la descomposicion
de las series, se interesa investigar la existencia de vectores de cointe-
gracion en distintas frecuencias.

Cuando la cointegracion se produce s6lo en el largo plazo, el mode-
lo de correccion de errores obtenido es el tradicional, el cual, expresado
en su forma mas simple, se puede representar como:

o Byt ¢ (12)
El pardmetro alfa de ajuste indica qué proporcion del desequilibrio entre

las variables, respecto de su relacion de largo plazo observada en el pe-
riodo anterior, se ajusta en el periodo actual.
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En el caso en que exista una relacion de cointegracion en los com-
ponentes estacionales semestrales, el modelo de correcciéon de errores
es el siguiente:

Y= Y= 05008y (v +y,0) +050,B, (v +y0) + &0 (13)

en el cual los alfas representan los factores de ajuste. El primer térmi-
no del lado derecho de la ecuacion representa el promedio anual de la
variable, siendo beta el vector de cointegracion tradicional. El siguiente
término mide la variacion semestral, siendo el beta, en este caso, el
vector de parametros que hace que cointegre la variacion semestral de
estas variables.

La existencia de cointegracion trimestral hace que se reparametrice
el modelo de correccion de errores de la siguiente manera:

Vi~ Via=02504B, (v Yt Yt y)
0.250,B, (V= Vit V3= Via) T
0.25 (0B +0By) (v = yig) +
0.25 (04 Bg + 0B (v, = ¥s) + B,

Los primeros dos términos corresponden a la cointegracion tradi-
cional y semestral explicada anteriormente. Los ultimos dos términos
representan el caso de una cointegracion polinomial (I y R representan
los componentes imaginarios y reales delasolucion). Estaecuacion pre-
senta algunos términos, los cuales no necesariamente tienen un rango
reducido y los parametros no estan identificados. Johansen y Schaum-
burg (1999) asumen que =0, con lo cual la ecuacion 35 se rescribe:

(14)

VimYa=0250,B, vty o+ Yt y) T
0.250,B, (Vi = Vo + Vi3 = Via) T (15)
0.25 (0 L +04) Br (v~ ¥,3) T8,

Segln esta ecuacion, el ultimo término es directamente estacionario
0 cointegra con su propio rezago. Sin embargo, dado que no se tiene
la programacion para realizar esta prueba en el programa utilizado
en este trabajo (RATS), se analizard la existencia de una relacion de
cointegracion de la traza de Johansen mediante la estimacion de un
modelo de vectores autorregresivos al cual no se le incluyan variables
mudas estacionales; otro al cual se le incluyen variables mudas de
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frecuencias trimestrales y luego se vuelve a estimar otro con variables
mudas de frecuencias semestrales y se comparan los resultados.

m Evidencia empirica

Las pruebas de raices unitarias ADF indican que la serie de (m-p), es 1(2),
mientras que e; es I(1) asi como R,. Sin embargo, la prueba PP sefala
que (m-p), es 1(1), mientras que e, es I(0) y R, es I(1). Estas diferencias
en las pruebas de raices unitarias pueden ser causadas por el bajo poder
de estas pruebas cuando el verdadero proceso que sigue la variable es
cercano a una raiz unitaria. También puede deberse a que estas pruebas
son sensibles a la presencia de quiebres estructurales. En este caso, los
resultados de estas pruebas pueden ser distorsionados por la presencia
de factores estacionales o por la forma en que se aislan estos compo-
nentes. Debido a la presencia de estos problemas, la prueba Hegy es
fundamental para este trabajo.

Segun esta prueba, con excepcion de la tasa de interés de los Fondos
Federales estimada por la regla de Taylor, las demés variables son no
estacionarias en frecuencia cero (no estacionarias en el largo plazo). Sin
embargo, todas las series muestran no estacionariedad en la frecuencia
trimestral, aunque no asi en la semestral, segin las pruebas Hegy rea-
lizadas. Esto es indicador de que las pruebas ADF y PP son sensibles a
la presencia de residuos no estacionarios y a la utilizacion de un filtro
que elimine el componente trimestral de las series. Por esto, a pesar de
la existencia de 6rdenes de integracion diferentes en las pruebas ADF y
PP, la existencia de factores estacionales que dirigen la evolucion de la
magnitud de las series sugiere examinar la existencia de una relacion
a largo plazo con diferentes frecuencias. De esta manera se obtienen
estimadores insesgados y consistentes y resolver el problema de regre-
siones espurias para probar la estabilidad de la demanda real de dinero
(Rodriguez, 2001).

De acuerdo a las pruebas de la traza del procedimiento de Johansen
(1988), utilizando diversos modelos, uno sin variables mudas y otro con
variables mudas trimestrales, existe un vector de cointegracion (Johan-
sen,1988; Galindo, 1997). Sin embargo, con frecuencias semestrales
existen dos vectores de cointegracion. Esta diferencia puede darse por
problemas de especificacion al no tener series trimestrales del Produc-
to Bruto. Aunque la similitud de los resultados con frecuencia cero y
trimestral puede ser un indicador de que la existencia de un vector de
cointegracion se da por la existencia de tendencias estocasticas comunes
trimestrales.
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Los valores de las raices caracteristicas en las combinaciones que
resultaron cointegrables no son muy similares, por lo que la varianza
de los parametros estimados puede no ser muy grande, facilitando la
identificacion desde el punto de vista econdomico. Es decir, que im-
poner restricciones adicionales a las estimaciones no necesariamente
favorece una identificacion de las relaciones entre las variables a
largo plazo desde el punto de vista de la teoria econdémica (Galindo y
Perrotini, 1996; Hendry, 1997; Rodriguez, 2001). Como consecuencia
de la propiedad de cointegracion, los estimadores de minimos cuadra-
dos son insesgados y no existe el problema de regresiones espurias
(Galindo y Perrotini, 1996; Hendry, 1997; Maddala, 1996; Rodriguez,
2001).

Segutn los signos y la magnitud de los pardmetros de las ecuacio-
nes normalizadas, dicha relacion de variables representa una funcion
de demanda real de dinero. Como puede observarse en el Apéndice,
la actividad econdmica es eldstica con respecto a la demanda real de
dinero. Esto se da como resultado a una mayor demanda de dinero
para transacciones, dado el alto nivel de consumo en Puerto Rico en
donde la propension marginal a consumir es sumamente alta (Rodri-
guez y Luciano, 2001). Por su parte, la tasa de interés tiene una rela-
cion negativa y menos que proporcional sobre los saldos monetarios
reales. Una conjetura al respecto es que el ahorro financiero se ajusta
a las expectativas de la politica monetaria estadounidense, las cuales
tienden a disminuir en periodos inflacionarios. Aunque hay que tener
en consideracion que, en la economia de la isla, el alza estacional de
los precios en diciembre no es compensada generalmente por el au-
mento en la tasa de interés nominal (Rodriguez, 2002). Por otra parte,
de acuerdo a la prueba de maxima verosimilitud, se rechaza la exis-
tencia de una elasticidad unitaria en el consumo de energia eléctrica
y se acepta que las acciones de la politica monetaria estadounidense
son relevantes a la hora de determinar los saldos monetarios reales en
Puerto Rico.

La posibilidad de exogeneidad débil esta latente en este modelo
de demanda de dinero, ya que los valores alfas proporcionados por
el procedimiento de Johansen tienden a ser relativamente pequefios
en ambos modelos. Esto a pesar del rechazo de exogeneidad débil en
el primer vector de cointegracion para la tasa de interés. Lo anterior
puede implicar que un modelo de correccion de errores puede incluir
mas de un vector de cointegracion en cada ecuacion y, por lo tanto,
un numero similar de mecanismos de errores en cada ecuacion. Sin
embargo, dados los valores de los coeficientes alfas, las variables a
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considerar contienen informacion relevante para explicar la evolucion
de la demanda de dinero en Puerto Rico.

La estabilidad de los parametros de la funcion de demanda de dine-
ro indica que ésta es estable en el largo plazo. Dados estos resultados,
este modelo puede utilizarse para propoésitos de politica econdmica. Es
decir, puede desarrollarse un modelo que incluya estas variables para
el desarrollo de objetivos macroecondmicos tanto a corto como a largo
plazo y para la utilizacion de instrumentos monetarios y/o crediticios.
Los resultados presentados seran mas robustos si se genera una serie de
oferta monetaria para la isla y/o se producen datos trimestrales sobre la
actividad econdmica.

m Conclusiones

Segun la evidencia presentada, la demanda real de dinero muestra una
relacion estable con la actividad econdmica local y la politica monetaria
implantada por la Reserva Federal. Los estimadores resultaron ser inses-
gados y ademas no existe el problema de regresiones espurias.

De acuerdo a los resultados, la actividad econdémica es elastica con
respecto a los saldos reales de dinero. Esto se debe a una mayor de-
manda de dinero para transacciones, dado el alto nivel de consumo en
Puerto Rico. En cuanto a la tasa de interés, ésta tiene una relacion ne-
gativa y menos que proporcional sobre los saldos monetarios reales, ya
que, en Puerto Rico, el ahorro financiero se ajusta a las expectativas de
las acciones de politica monetaria estadounidense, las cuales tienden a
disminuir en periodos inflacionarios.

Asimismo, este modelo satisface la condicién de exogeneidad dé-
bil, permitiendo realizar inferencias estadisticas validas. Sin embargo,
se rechaza la existencia de una elasticidad unitaria en el consumo de
energia eléctrica y acepta que la tasa de interés es relevante para de-
terminar los saldos monetarios. Ademas, cabe sefialar, que la inclusion
de variables mudas estacionales no cambi6 de manera significativa los
resultados.

La estabilidad de la demanda real presentada en este trabajo es una
condicién necesaria para la construccion de modelos macroeconomé-
tricos que puedan ser utilizados para la evaluacién de politicas econd-
micas alternas, dadas las limitaciones de la politica econdmica local.
Dicha estabilidad puede establecer relaciones causales fundamentales
que ayuden al desarrollo de objetivos macroecondémicos tanto a corto
como a largo plazo y para la identificacion y utilizacion de instrumentos
monetarios y/o crediticios.
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m Apéndice
m Pruebas de raices unitarias
Pruebas ADF y PP de raices unitarias
Variable ADF PP
(m-p) 1.873 -1.961
d(m-p), -1.859 -5.161%*
dd(m-p): -2.502%*
e -1.805 -3.07*
de, -2.904*
R -2.340 -0.972
dR, -2.880* -3.804*

* Indica significancia al 95%
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B Prueba de cointegracion

m Frecuencia cero

Eigenv. L-max Trace  HO:r p-r L-max90  Trace90
0.5658 21.69 30.48 0 3 11.23 21.58
0.2866 8.78 8.79 1 2 7.37 10.35
0.0002 0.01 0.01 2 1 2.98 2.98

Coeficientes beta normalizados

LMR LE R

1.000 -1.504 0.217
-0.855 1.000 0.130
3.869 -6.198 1.000

Prueba de restriccion en los coeficientes beta

The LR test, CHISQ(3) = 11.64 , p-value = 0.00

Coeficientes alfa

0.006 0.021 0.000
0.010 -0.012 0.001
-0.359 -0.099 0.002

Prueba de autocorrelacion

LM(4), CHISQ(9) = 5.918, p-val = 0.75

Prueba de normalidad

CHISQ(6) = 14.455, p-val = 0.02

Pruebas ARCH y de normalidad para cada ecuacion en el modelo

ARCH(4) Normality R-squared

7.059 1.198 0.525
1.833 8.499 0.422
0.666 1.697 0.563
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Prueba de exogeneidad débil: prueba de maxima verosimilitud

CHISO(r)
r DGF  CHISQ 5 LMR LE R
1 1 3.84 0.66 331 31.13
2 2 5.99 18.36 4.00 48.68

B Modelo con variables mudas estacionales trimestrales

Eigenv. L-max Trace HO: r p-r  L-max90 Trace90

0.6194 25.12 29.21 0 3 11.23 21.58
0.1429 4.01 4.09 1 2 7.37 10.35
0.0032 0.08 0.08 2 1 2.98 2.98

Coeficientes beta normalizados

LMR LE R
1.000 -1.635 0.361
0.834 1.000 0.101

-1.143 0.461 1.000

Prueba de restriccion en los coeficientes beta

The LR test, CHISQ(3) = 11.60 , p-value = 0.00

Coeficientes alfas

0.009 0.011 0.001
0.012 -0.006 0.003
-0.333 -0.075 0.008

Prueba de normalidad

CHISQ(6) = 8.682, p-val =0.19

Pruebas ARCH y de normalidad para cada ecuacion en el modelo

ARCH(4) Normality R-squared
2.175 0.706 0.676
1.623 6.812 0.604
5.207 1.314 0.612
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Prueba de exogeneidad débil: prueba de maxima verosimilitud

CHISO(r)
»  DGF  CHISQ S LMR LE R
1 1 3.84 2.89 4.56 13.41
2 2 5.99 4131 4.76 51.57

m Modelo con variables mudas estacionales semestrales

Eigenv. L-max Trace HO: r p-r L-max90  Trace90
0.8896 48.48 76.67 0 3 11.23 21.58
0.7219 28.15 28.19 1 2 7.37 10.35
0.0017 0.04 0.04 2 1 2.98 2.98
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