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Resumen

Este documento utiliza datos trimestrales para estimar la demanda de saldos
reales para Paraguay, utilizando como objetivo el agregado M1 ampliado.
Mediante técnicas de cointegracion, se corrobora la presencia de estabilidad en
la estimacién utilizando distintos enfoques como Minimos Cuadrados

Ordinarios, Minimos Cuadrados Bietapicos y Vector de Correccion de errores.

Los coeficientes estimados para el largo plazo estan acorde con los resultados
encontrados en trabajos similares realizados para la region. Estos coeficientes
estan en el orden de 0,77 para el ingreso, -0,23 para la tasa de interés y -0,005

para el factor tecnoldgico.

Abstract:

This paper uses quarterly data in order to estimate the real money demand for
Paraguay, having the broadened M1 as the main objective. Through
Cointegration techniques, the presence of stability in the estimation is
corroborated by using several methods, such as Ordinary Least Squares, Two-
Stage Least Squares and Vector Error Correction.

The long run estimated coefficients are in accordance with the results for other
countries in the region. These coefficients show an elasticity of 0.77 for income;

-0.23 for the passive rate; and -0.005 for the technological factor.
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Introduccioén:

El objetivo de este documento de trabajo es estimar la demanda de dinero para
transacciones en la economia paraguaya. En ese sentido, existen tres razones
fundamentales que ameritan la necesidad de estimar una funcion de demanda
de dinero para Paraguay. En primer lugar, debido a la falta de una estimacién
de la demanda de dinero, el Banco Central del Paraguay (BCP) debe recurrir
frecuentemente a supuestos sobre esta variable para fijar sus objetivos de
politicas. En segundo lugar, dado que el BCP esta considerando la posibilidad
de abandonar la tradicional forma de control de agregados como politica
monetaria por una meta explicita de inflacion, resalta la necesidad de conocer
hasta qué magnitud la demanda de dinero del sector privado responderia a los
cambios en las tasas de politicas que utiliza el BCP. Finalmente, considerando
los distintos escenarios de crisis financieras que ha experimentado el pais,
resultaria muy pertinente conocer si se cumple la estabilidad de la demanda de

dinero para el Paraguay.

Un estudio de demanda de dinero basado en un enfoque de cointegracion
permitiria cumplir con los objetivos mencionados en el péarrafo anterior, en el
sentido de que la existencia de una ecuacion cointegrada implicaria el
cumplimiento de la estabilidad de la demanda de dinero en el largo plazo, y por
otro lado, los coeficientes de la ecuacion cointegrada determinarian las
elasticidades de la demanda de dinero con res pecto a sus fundamentos de
largo plazo. Adicionalmente, los modelos de correccibn de errores que
complementan cualquier estudio de cointegracion, permitirian entender la
dinamica de los ajustes de estas variables ante choques exdégenos y efectos de

politica.

Siguiendo la linea de razonamiento, la teoria subyacente normalmente
argumenta que la demanda de dinero esta en funcion directa a la generacion
de riquezas, Yy en relacion inversa al costo de oportunidad del dinero. Algunos
estudios consideran que la demanda de dinero también tiende a estar

inversamente relacionada al desarrollo e incorporacion de mejoras tecnolégicas
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en el sistema de transacciones, por lo que una ecuacion de la demanda de
dinero que omita la inclusion de variables que aproxime la innovacion
tecnoldgica estaria sobreestimando la demanda de dinero especialmente
durante episodios de “missing money” o en periodos de inestabilidad de ésta.
Por lo expuesto, los estudios en este campo sugieren como proxy de
innovacion financiera una tendencia temporal o alguna medida de eficiencia
del sector financiero. La idea implicita radica en que a medida que se
incorporan mejoras tecnoldgicas se reduce la cantidad de efectivos necesarios

para las transacciones.

Este trabajo especifica una funcion de demanda de dinero en términos reales
gue incorpora las consideraciones mencionadas en los parrafos precedentes, y
utiliza técnicas econométricas como Vector de Correccion de Errores (VEC),
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y Minimos Cuadrados Bietapicos
(MCB), de manera a aproximar las elasticidades de la demanda de dinero,
tomando como objetivo el agregado M1 ampliado. Los modelos estimados bajo
los distintos enfoques permiten corroborar la estabilidad de la demanda de

dinero para la economia paraguaya.

El documento se encuentra dividido en cuatro secciones y dos anexos. La
primera seccién corresponde a la parte introductoria y de fundamentacién; en la
segunda seccién se realiza una revision de la literatura sobre la demanda de
dinero, en especial resaltando los resultados obtenidos en estudios similares
realizados para paises de Latinoamérica; en la tercera seccion se presenta el
modelo para la estimacién con la descripcion de las variables utilizadas, las
metodologias utilizadas en la medicion y finalmente, se presentan los
resultados obtenidos en la estimacion; en la seccion cuatro se presenta la
conclusion del trabajo. En el anexo n® 1 se presentan las tablas estadisticas y
econométricas, asi como también algunos graficos que describen el
comportamiento de las principales series utilizadas en este trabajo; y en el

anexo n° 2 se presenta la bibliografia utilizada en este estudio.
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Argumentacion Teodricay Revision de la Literatura

La demanda de dinero se refiere principalmente a una demanda de saldos
reales, y la literatura usualmente menciona dos razones para sostener esta
especificacion. La primera esta sustentada en los fundamentos de la teoria
econdmica, la cual sostiene que la moneda tiene un efecto neutral en el largo
plazo; por lo tanto, la homogeneidad entre cantidad de dinero y precios deberia
ser cumplida en ese contexto. La segunda razon esta directamente relacionada
con el aspecto econométrico. En este sentido, la mayoria de las
investigaciones economeétricas encuentran que tanto el stock nominal de dinero
como el nivel de precios resultan estar integrados en orden I(2); por lo tanto,
en linea con este argumento, se esperaria que la demanda de saldos reales
muestre un orden de integracion I(1), con el cual se minimiza la dificultad

economeétrica propia de la estimacion.

Asimismo, la teoria economica sugiere diferentes motivos para mantener
dinero, pero las principales razones descansan en la idea de mantener dinero
por motivos de transacciones y en la decisién de los agentes econdmicos en su
proceso de seleccion del portafolio gtimo. En este sentido, en aplicaciones
empiricas, la tenencia de dinero es modelada en funcién al Producto Interno
Bruto como proxy de riqueza, una variable tecnolégica y la tasa de interés. La
tltima es utilizada como variable para capturar el costo de oportunidad del
dinero. Sin embargo, no son pocos los estudios que utilizan ademas variables
como tipo de cambio y la tasa de inflacibn como aproximaciones del costo de

oportunidad del dinero.

Una dificultad adicional radica en elegir el agregado a ser utilizado en la
estimacion. Normalmente, la decisién sobre el tipo de agregado esta en funcién
de la estructura econémica y de la profundidad financiera propias de cada pais.
No obstante, los resultados difieren al observar trabajos empiricos,
especialmente aquellos estimados para paises de la regién en funcion al tipo

de agregado y la metodologia utilizada en la estimacién.
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Una caracteristica comun de los modelos de demanda de dinero es que en su
mayoria, los estudios se basan en especificaciones funcionales sutiimente
modificadas de la ecuacion sugerida por Cagan, cuyo modelo se expone a

continuacion:

'V%kaYTe'“e"” (1)

En términos logartmicos, la ecuacion anterior puede ser reescrita como :
Ln(M/Py)=InK+hInY;-ar -dT 2
Donde:

M= Saldos monetarios en términos nominales en el momento t.

P= Nivel general de precios en el momento t.

h= Elasticidad de la demanda de dinero respecto de la variable de escala.

a= Semielasticidad de la demanda de dinero con respecto al costo de
oportunidad.

d= Semielasticidad de la demanda real de dinero con respecto a un parametro
tecnoldgico.

r= Variable que representa el costo de oportunidad de mantener dinero.

T= Proxy de cambio tecnoldgico, usualmente aproxim ado por una tendencia
temporal o alguna variable que capte el grado de profundizacion

financiera.

La ecuacion asi formulada pretende representar la relacion de largo plazo entre
la demanda de saldos reales y sus fundamentos. En general se espera que la
demanda de saldos reales reaccione positivamente ante aumentos en el nivel
de ingresos, reflejando asila necesidad de contar con medios de pagos por
motivos de transacciones, y que ademas reaccione negativamente a los

incrementos en el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo.
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También se espera que la tenencia de dinero disminuya cuando la tecnologia

financiera mejore.

La magnitud de los coeficientes estimados para estas variables, como hemos
mencionado, es sensible al método de estimacién empleado y a las variables
utilizadas en la estimacion. Una rapida revision de algunos trabajos empiricos
estimados para algunos paises podria proporcionar una idea de la magnitud de
estos coeficientes. Asi, por ejemplo, Adam (2000), utilizando un modelo
corregido de la Demanda de Ajuste Parcial estimado para la economia chilena,
encuentra que la elasticidad del agregado M1 con respecto al ingreso esta en
torno al 0,93. Asimismo, encuentra que la elasticidad con respecto a la tasa de
interés esta en torno d -0,22. Por otro lado, Bucacos y Licandro (2003),
estimando la demanda de dinero en Uruguay con datos trimestrales desde
1980 al 2002, obtienen una elasticidad de ingreso del 0,8 para el agregado M1
y una elasticidad con respecto a la tasa de interés del -0,46 mediante el
enfoque de Cointegraciéon propuesto por Engle-Granger. Asimismo, Escobar y
Posadas (2003), utilizando un modelo de Structural Vector Error Correction
(SVEC) con datos trimestrales para la economia colombiana, encuentran una
elasticidad unitaria con respecto al ingreso y una elasticidad del -0,36 para la
tasa de interés. En otro estudio para Chile, Soto y Tapia (2000), utilizando un
modelo de Cointegracion Estacional, encuentran un coeficiente de elasticidad
ingreso del 0,96, una elasticidad con respecto a la tasa de interés doméstica
del -0,12 y -1,51 para la tasa de interés externa. En otro trabajo para Colombia,
Gbmez Gonzalez (1999), después de aplicar pruebas de exogeneidad,
encuentra que la elasticidad de la base monetaria ajustada con respecto al
ingreso es de 1y la elasticidad de la base monetaria con respecto a la tasa de
interés y de la innovacion financiera son -0,77 y -0,55 respectivamente. Para
Costa Rica, Monge y Jiménez, utilizando datos mensuales de la emision
monetaria entre los afios 90 y 95, estiman una demanda de saldos reales con
una elasticidad de 1,09 con respecto al ingreso y de -0,0038 con respecto a la
tasa de interés. Bucacos (2005), utilizando un enfoque de cointegracion
estacional, encuentra una elasticidad del 0,95, -0,14 y -0.02 para el ingreso, la
tasa de interés y el factor tecnolégico para el modelo de O frecuencia y

elasticidad del 0,59 con respecto al ingreso con frecuencias bianuales.
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Finalmente, cabe mencionar por una parte el trabajo de Ramoni y Orlandoni,
quienes utilizaron datos anuales para el periodo comprendido entre 1968 y
1996 para estimar la demanda de dinero M2, cuya elasticidad con respecto a la
renta es del 1,28, con respecto a la tasa de interés es del -0,56 y con respecto
a la tasa de depreciacion obtienen un coeficiente del -3,62. Por otro lado, en lo
gue respecta a estudios hechos para Paraguay, se puede mencionar el trabajo
de Colman, quien usando el enfoque de Engle y Granger estima una funcién de
demanda para el M1 en frecuencia trimestral para el periodo comprendido entre
1991 y 2003. Colman encuentra una elasticidad de 0,40 para el ingreso y una

semelasticidad del -0,75 para la tasa de interés.
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Estimacién del Modelo

Este documento, al igual que la mayoria de los estudios mencionados, utiliza la
funcion modificada de Cagan para intentar aproximar la demanda de saldos
reales en Paraguay. La funcion especificada en la ecuacion 3, tal como lo
mencionan Licandro y Bucacos, es consistente con la forma tradicional de
expresar el dinero en la funcion de utilidad, tipo la utilizada por Zidrauski,
(1967), modelos de cash-in advance (Lucas, 1980) y modelos de costos de

transaccion como en el de Wilson (1989).

Mib =k Yir " ®

Al tomar el logaritmo queda especificada de la siguiente forma
Ln(M/Py)=InK+hInY;-alnr -dT (4)

Donde:

M= Saldo del M1 ampliado? desestacionalizado en términos nominales en el

momento t.

P= Nivel general de precios en el momento t.

Y=Variable de escala, aproximada por el Producto Interno Bruto
desestacionalizado.

r= Variable que representa el costo de oportunidad.

T= Proxy de cambio tecnoldgico.

h=Elasticidad de la demanda de dinero respecto de la variable de escala.

a= Elasticidad de la demanda de dinero con respecto al costo de oportunidad.

d= Semielasticidad de la demanda con respecto al parametro tecnoldgico.

Basandonos en la especificacién analitica expuesta en los péarrafos previos, la

estimacion econométrica utiliza el stock de agregado monetario M1 ampliado

2 Ladefinicién utilizada en este trabajo corresponde a billetes y monedas en circulacién, mas depdsitos en
cuenta corriente, mas depdsitos a la vista.



Demanda de Dinero en Paraguay

desestacionalizado®, por ser el agregado que mejor se ajusta en el caso de
Paraguay al concepto de dinero para transaccion. Se utiliza el PIB real
desestacionalizado como la variable que aproxima el volumen de transacciones
de la economia. Por su parte el costo de oportunidad es aproximado por la tasa
de interés pasiva (promedio ponderado) del sistema financiero y finalmente, en
la mayoria de las estimaciones se utiliza una tendencia lineal para capturar el
desempefio de la innovacion financiera, por ser el de mejor desempefio en
términos econométricos con respecto a la otra variable, que resulta del cociente
entre efectivos y depdsitos del sistema financiero. Adicionalmente, como todas
las series de agregados en términos reales presentan quiebres en los afios
1997 y 2002 como consecuencia de las dos Ultimas crisis financieras
registradas en el pais, se utilizan variables dummies para capturar los cambios
de tendencias en las series. En los graficos 1y 2 del anexo n°l, se incluyen a
los agregados M1 y M1A; M1 y MO en términos reales para ilustrar el

comentario.

Con respecto a la estimacion del modelo, como en todo enfoque de
cointegracion, un paso previo a la estimacion consiste en determinar el orden
de integracion de las variables. En este sentido el enfoque de contegracion
requiere que todas las series que se utilizan en la regresién estén integradas
en el mismo orden, para no incurrir en regresiones espureas. Estas pueden
presentarse cuando se trabaja con series no estacionarias®. En este sentido, el
analisis de los correlogramas de todas las series utilizadas en el modelo
sugiere la presencia de un alto grado de autocorrelacion; por lo tanto, no
resultaria extrafia la presencia de raices unitarias en las series. Para corroborar
esto, se han utilizado las pruebas estandares para evaluar la presencia de raiz
unitarias en las series, el test de Dickey-Fuller Aumentado y el test de Phillips-
Perron, construidos sobre la base de presencia de raiz unitaria como Hipotesis
Nula. Los resultados permiten corroborar la existencia de raices unitarias en
todas las series que participan en el modelo. Ademas, todas las series que

forman parte del modelo son estacionarias en sus primeras diferencias; es

3 La desestacionalizacion de las series se ha realizado mediante el programa X12 ARIMA.

4 Sin embargo, es posible obtener relaciones de cointegracion entre series con distintos 6rdenes de
integracion para casos de tres 0 mas variables, toda vez que relaciones lineales entre series, 1(2) por
gjemplo, puedan generar una nueva serietipo 1(1). Ver Harris y Sollis 2003, pagina 35.
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decir, son integradas de orden I(1)°. Este hecho justifica la utilizacién de las
técnicas de cointegracion para estimar una relacion de largo plazo entre las

series.

El analiss de la relacion de largo plazo se plantea utilizando la metodologia del
test de traza planteado por Johansen y Juselius y, como alternativa, el test de
Engle y Granger. El primero es mas confiable al permitr considerar la
presencia de autocorrelacion en los residuos y definir la cantidad de vectores
de cointegracion que se presentan en el modelo. Sin embargo, no esta exento
de debilidades, ya que normalmente se menciona que es sensible al tamafio de
la muestra utilizada en la estimacion. La segunda metodologia (Engle y
Granger) es mas general y directa, ya que consiste en hacer una prueba de
raiz unitaria al residuo de la regresion, que se supone es representativa de la
relacion de largo plazo entre las variables. Bajo este enfoque, fara que la
ecuacién estimada pueda ser considerada como una ecuacion cointegrada, se
necesita que su residuo sea estacionario. Sin embargo, una limitacién
importante de esta metodologia es que restringe a uno la cantidad de vectores
de cointegracién en el modelo, condicion que podria facilmente violarse en

presencia de tres o0 mas variables en la regresion.

La tabla n°® 2 del anexo n°® 1 presenta los resultados del test de traza de
Johansen y Juselius. Como se puede observar, se tene evidencia suficiente de
la presencia de un solo vector de cointegracion entre las variables

mencionadas, a un nivel del 5% y 1%.

A partir de este resultado, primeramente, se utiliza el modelo de Engle-Granger
en dos etapas para estimar el vector cointegrador con su correspondiente
prueba de cointegracién, y se define un modelo de corto plazo para capturar el
mecanismo y la velocidad de ajuste de los desvios transitorios con respecto a
su tendencia de largo plazo. Para esta parte del modelo se ha utilizado un
modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios y un modelo de Minimos Cuadrados

Bietapic os, de manera a comparar los resultados. Las elasticidades estimadas

5Ver tablan® 1 del anexo.
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bajo estos dos enfoques son muy similares. En segundo lugar, y como una
alternativa mas, se ha especificado un modelo de Vector de Correccion de
Errores en forma restringida, para que sirva de soporte a las estimaciones bajo

los primeros métodos .

Con respecto a la estimacion de los modelos de corto plazo, como es de
conocimiento, la especificacibn requiere que todas las series sean
estacionarias; por lo tanto, el modelo es estimado con las series en sus
primeras diferencias. Ademas, se considera oportuno incluir en esta
especificacion del modelo la depreciacion del tipo de cambio nominal con
respecto al dolar, con la idea de capturar la presencia de sustitucion de

monedas que puedan presentarse en periodos de alta volatilidad cambiaria.

Los resultados de las estimaciones dan cuenta que las elasticidades estimadas
en este trabajo se encuentran en el rango de la mayoria de los estudios
realizados en la region. En ese sentido, bajo el enfoque de MCO, las
elasticidades estimadas para el largo plazo son 0,77, -0,23 y -0,006 para el
ingreso, la tasa de interés y el factor tecnoldgico respectivamente. En el anexo
n° 1 se adjunta las pruebas clasicas de estabilidad tipo CUSUM y CUYSUMQ,
para reforzar la confiabilidad de las estimaciones. Asimismo, la velocidad de
ajuste de este modelo estd en torno a -0,33, lo que implica que
aproximadamente un 33% de los des ajustes temporales se disipan en cada
trimestre®. Ademas, el modelo de corto plazo permite corroborar que ante
inestabilidades cambiarias, los individuos facilmente pueden cambiar la
estructura de sus tenencias de efectivos entre moneda domésticay moneda
extranjera, ya que la elasticidad estimada en el modelo de correccién de

errores es del -0,42

Del mismo modo, la estimacién bajo el enfoque de MCB arroja resultados muy
parecidos en cuanto a los coeficientes estimados para el largo plazo, ya que las
elasicidades son del 0,77, -0,26 y 0,01 para el ingreso, la tasa de interés y el

factor tecnolégico respectivamente. La velocidad de ajuste de los desequilibrios

6 Paramayor detalle, ver tablas 3y 4 del anexo.

11
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de este modelo sin embargo es del -0,38; es decir, que un 38% de los
desajustes coyunturales se corrigen en funcion a la tendencia de largo plazo

cada trimestre’.

Finalmente, los resultados del modelo VEC, con una elasticidad ingreso
restringida a la unidad, se ajusta a los coeficientes estimados bajo los enfoques
anteriores. En ese sentido, la elasticidad resultante con respecto a la tasa de
interés es de -0,20 y para el factor tecnolégico -0,009. Sin embargo, la
velocidad de ajuste es mucho menor a lo estimados en los modelo de MCO y
MCB.

"Ver cuadros 5y 6.

12
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Comentarios Finales

En este documento se estimd una ecuacion de demanda de saldos reales de
dinero, utilizando como variable objetivo el saldo del M1 ampliado para
Paraguay en frecuencia trimestral con datos que van desde el primer trimestre
del 94 al cuarto trimestre de 2005. Los coeficientes estimados para el largo
plazo son 0.77 para el ingreso y -0,20 a -0,25 para la tasa de interés. Estos
resultados estan acorde con los parametros que sugiere la literatura y
especialmente no difieren mucho de los coeficientes estimados para paises
latinoamericanos. Asimismo, el signo del parametro tecnologico nos sugiere
gue la demanda de saldos reales se reduce sostenidamente en el tiempo,
aungue no en forma muy significativa. Una explicacion podria ser que este
modelo incorpora los depdsitos en cuenta comiente y depdsitos a la vista dentro
de la regresion, y por ende no capta a plenitud las decisiones de tenencias en
efectivo y de depdsitos en el sistema financiero. Se espera que este coeficiente
presente mayor relevancia cuando se utiliza agregados mas liquidos como el
MO en lugar del M1 ampliado, aunque con esta especificacion probablemente

se subestimaria la demanda efectiva de transacciones.

Asimismo, la existencia de un vector cointegrador entre las variables
fundamentales del modelo, y por los resultados adicionales de las pruebas de
estabilidad a los residuos, sugiere que en el caso de Paraguay se cumple la
estabilidad de la demanda de dinero y por ende las implicancias de este
resultado para las decisiones de politicas econdmicas resultarian validas.

Finalmente, mediante los modelos de correccién de errores, se ha comprobado
gue los desequilibrios temporales de los saldos monetarios reales se ajustan en
el largo plazo en un periodo aproximado entre 7 a 8 meses, y que las
depreciaciones cambiarias son muy importantes en el corto plazo para explicar

los cambios temporales en la tenencia de dinero.

13
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ANEXO N° 1
TablaN° 1

PROPIEDADES ESTADISTICAS DE LAS SERIES

Niveles Diferencias Orden

Serie Estadistico ADF | Valores Criticos 5% Estadistico ADF | Valores Criticos 5% | Integracion
IMORSA -2.75 -3.49 -982 -292 1
LM1RSA -1.29 -3.49 -8.09 -2.92 1
LM1ARESA -1.38 -3.51 -4.81 -2.93 1
LYSA -2.23 -3.49 -6.26 -2.92 1
LTP -0.45 -3.49 -3.45 -2.92 1

Tabla N°2

Prueba de Cointeqracion de Johansen v Juselius

Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Series: LM1IARESA LYSALTP

Exogenous series: D1997 D2002

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.450852 41.06144 34.55 40.49
Atmost 1 0.246045 14.08899 18.17 23.46
At most 2 0.030200 1.379941 3.74 6.40

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Tabla N° 3
Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
Ecuacion Cointegrada

Variable dependiente: LM1ARESA
Variables Coeficientes t estadisticos
LYSA 0.77 3.62
LTP -0.23 -11.03
D1997 -0.13 -3.17
D2002 -0.17 -2.46
T 0.005 -2.60
R2=0.80 DW=0.80 S.E.=0.06
Test de Cointegracién: ADF=-3.46 C.V.= -2.61 (1%)
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Tabla N° 4
Modelo de Correccion de Errores

Variable Dependiente: DLM1ARESA
Variables Coeficientes t estadisticos
RESIDMCO(-1) 0.32 -3.63
DLYSA 0.14 1.26
DLTP 0.12 -3.85
DLTCN 0.42 -3.39
R2=0.49 DW=1.93

TablaN° 5
Modelo de Minimos Cuadrados Bietapicos
Ecuacion Cointegrada

Variable dependiente: LM1ARESA

Variables Coeficientes t estadistico
LYSA 0.76 2.16
LTP -0.25 -8.86
D1997 -0.09 2.13
T -0.01 -7.53

R2=0.69 DW=0.58 S.E.=0.08

Test de Cointegracion: ADF=-3.39 C.V.=-2.61 ( 1%)

Variables auxiliares: LYSA(-1); LM1ARESA(-1); LTECSA(-1);
D2002.

Tabla N°
Modelo de Correcciéon de Errores

Variable Dependiente: DLM1ARESA

Variables Coeficientes t estadistico
RESIDMCB(-1) -0.38 -2.29
DLTP -0.22 -2.44
DLTCN -0.18 -1.07

R2=0.27 DW=1.85
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TablaN° 7
Modelo de Vector de Correcciéon de Errores-Restringido

Modelo de Vector de Correccién de
Errores -Restringido

Restricciones: LYSA=1

Ecuacion Cointegrada

Variables Coeficientes
LM1ARESA(-1) 1.00
LYSA(-1) -1.00
LTP(-1) 0.20
T(91:4) 0.009

Modelo de Correccién de Errores

Coeficientes (respecto de

Variables D(LM1ARESA)
EC.COINT -0.12
DLM1ARESA(-1) 0.12
DLYSA(-1) 0.06
DLTP(1) 0.03

T(91:4) 0.0006

D1997 -0.06
D2002 -0.01

Grafico N°1
Agregados M1(Imirsa) y M1A(Imlaresa) en Términos Reales
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Gréafico N° 2
Adgreqados M 0O (ImOrsa) v M1A(Imlaresa) en Términos Reales
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Grafico N° 3
Prueba de CUSUM
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Gréafico N° 4
Prueba de CUSUMO
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