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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central

de Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdémicas en general y monetarias

en particular. Las notas de investigacion, frecuente, aunque no exclusivamente, responden a solicitudes

de las autoridades del Banco.

DEMANDA DE DINERO
PARA TRANSACCIONES EN CHILE®

Jorge Restrepo L.**

I. INTRODUCCION

Enel presentetrabgj o se usan técnicasde cointegracion
para estimar ecuaciones de demanda de dinero en
Chile, un gjercicio pertinente por varios motivos:
en primer lugar, unabuenaestimacion delademanda
de dinero esimportante en un banco central, porque
aseguraunamejor administracion delaliquidez de
laeconomia, de tal forma que sea coherente con la
politicamonetaria. A lo anterior, pueden agregarse
las supuestas caracteristicas deindicador lider dela
actividad econémicaquetiened dinero. Asi, aungque
laliteratura sobrelademandadedinero en Chile sea
abundante, como lo sefialalaresefiade Miesy Soto
(2000)", la realizacion de nuevas estimaciones se
considera valida en cuanto permite hacer mejores
proyecciones”.

Esnecesario enfatizar que el Banco Central de Chile
usa la tasa de interés como instrumento de politica
monetaria, y no tiene ninguna meta para los
agregados monetarios. Por tanto, en el esquema de
politica monetaria adoptado, |a demanda de dinero
sedeterminaen formaresidual, conlo cual el Banco
puede seguir su evolucion con el fin de mangjar la
liquidez, de modo que enlos créditosinterbancarios
prevalezcalatasade interés de politica.

En el caso delademandade dinero que se usabaen
la Gerencia de Andlisis Macroecondmico (GAM)
del Banco Central de Chile hastael primer semestre
del 2002, ella subestimé sisteméaticamente la
evolucion de M1A durante el Gltimo afio y medio.
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En esencia, dicha demanda de dinero es la misma
estimada por Matte y Rojas (1989); sin embargo,
es muy probable que la elasticidad del dinero con
relacién alatasade interés hayacambiado en estos
anos. Por ejempl o, en un trabajo reciente, Johnson
y Morandé (2001) encuentran que la elasticidad
del dinero con respecto a la tasa de interés ha
aumentado notoriamente.

En segundo lugar, esta estimacion es relevante
debido alapolémica que se dio durante el 2001 en
torno al acelerado crecimiento del dinero (gréfico
1). En efecto, en ese momento varios analistas
sostenian que laevolucién reciente del dinero estaria
anticipando un rebrote inflacionario y que ella
estaba detras de la depreciacion del peso observada
durante el 2000 y el 2001. Por tanto, se trata de
comprobar si la evolucion de M1 ha respondido o
no al comportamiento de los argumentos de la
funcién de demanda de dinero.
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! LaresefiadeMiesy Soto (2001) también cubrelosciferentesenfoques
tedricosusados para explicar lademandadedinero.
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fueronrealizadaspor Adam(2000), asi como Francisco Nadal de Smone,
quien present6 susresultadosen e Banco Central, aunqueno existeun
articulo escrito conellos.
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Crecimiento Anual del Producto y del Dinero M1

Entercer lugar, estegerciciotiene
un interés adicional. A pesar de

gue a Banco Central le interesa
lademandadedinerototal, en este
trabajo se utilizan series separadas
para el dinero que mantienen las
empresasy las personas, afin de
hacer una primera estimacion de
sus respectivas demandas. El
acceso a dichas series ha sido
posible sdlo recientemente.

Hay doselementosquediferencian
lasestimaciones de estetrabajo de
gerciciosanteriores, asaber:

1. Seencuentran no linealidades
en las ecuaciones de demanda
dedinero estimadas, enrelacion
con latasadeinterés. Estoya
aparecio cualitativamente en
el trabgjo previo de Johnson'y Morandé (2001).

2. Serealizaron estimaciones de demanda para el
total de M1y para M1 desagregado por tipo de
agente tenedor (personasy empresas), con series
mensualesy trimestrales.

Finalmente, en las estimaciones se usd e método
uniecuacional, no lineal, de correccién de erroresde
Phillipsy Loretan (1991).

Ademés de estaintroduccion, esta nota presenta una
descripcién sucintade laderivacién de unademanda
dedinero, losresultados obtenidos delas estimaciones
empiricasy, por ultimo, las conclusiones.

Il. MODELO

Unademandade dinero queincluye el consumo (C,)

® Lainclusiondel dineroenlafuncién deutilidad puedejustificarse

como en McCallum(1989) porquereduceel tiempo requerido para
hacer compras, |0 que permite aumentar el tiempo deocio. Por tanto,
e ocioesfuncion directadel dinero: |, =Y (m). Otraalternativa seria
introducir el dinero con unarestriccion cash in advance, esdecir, que
¢l consumidor puede gastar, como maximo, el equivalenteal dinero
quetienedisponibleal comienzo de cada periodo. Sn embargo, esto
no haceal modelo masestructural, y correspondea un supuesto muy
regrictivo, Smilar enepiritual deunafuncién deproducciondecoeficientes
fijosalaLeontiev (MacCallum1989).

* El usode producto comovariabledeescala suponequeel consumo
masel gasto pablico son equivalentesal producto. Deotra parte, no
existen seriestrimestral esdeconsumolo suficientementelargas, y mucho
menosmensuales.
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y los saldos reales de dinero (M, / P, = M1,) puede
derivarse a partir de un agente representativo, que
optimiza una funcién de utilidad”.

¥ ¥
max § bU,(C.M [ P)=max§ b'U,(C.M1) (1)
am 2o am 2o
Adicionalmente, el agente representativo esta
sujeto a una restriccion de presupuesto segun la
cual sus ingresos, provenientes de la produccién
f(N) y del interés devengado por los activosi, B, ,,
asi como sus activos, pueden destinarse al consumo
(privado Cy publico G) o ala compra de activos

(dinero M y bonos B).
f(Nt)+Ml/-1+(1+i)Bt-1 =Ct +Gt +Mll +Bt (2)

A partir delascondicionesde primer orden esposible
derivar una demanda de dinero:

U,(C ML) _ i,
U.(C,,M1) 1+

©)

Usualmente se presentaen formalineal, separabley,
ademés, con el producto (YY) como variablede escala
en vez del consumo*:

*®i 0
log(M1)=a,+a,log(Y)+a,l L
0g(M1) =a, +a,log(Y)) +a, 0g81+i, g 4
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dinero que se muestraen el grafico 2,
una reduccién pequefia de la tasa
de interés genera un aumento
sustancial delademandadedinero.
Este ejempl o extremo corresponde
aunatrampade liquidez.

Ené gréfico 3 semuestraunaprimera
aproximacion alos datosde Chile con
el fin de establecer unarelacion entre
latasadeinterésde captacion 30-90 (i)
y €l logaritmo del dineroreal (log(M/
P)), entre 1986y 2002. Con €l finde
resaltar la no linealidad presente en
larelacion entre las dos variables, a
la coleccién de puntos se le gjustd
unacurva.’

Ill. ESTIMACION
Y RESULTADOS

Lasvariablesincluidasenlaestimacion
son: dineroreal (M1=M/P), producto
(Y) y tasa de interés nominal de
captacion (i), entre 30 y 90 dias, en

el periodo comprendido entre 1986
y el 2002°. En primer lugar, atodas
las variables se les hizo un test de
raiz unitaria. A continuacion sehizo
un test de cointegracion entre los
saldos redles, latasadeinterésy el
producto, y se encontré un vector
de cointegracion. Los resultados de
estas pruebas se presentan en
cuadros anexos al final.

En consecuencia, se estimaron

L &ei
El término Iog(; !

5
——captalas no linealidades de
el+lt %]

la demanda de dinero en relacion con su costo de
oportunidad. La expresion tiende ainfinito cuando
latasadeinterés se acercaacero.

Asi, enlaparteinferior derechadelademandade
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ecuaciones de correccion de errores
con € método propuesto por Phillips
y Loretan (1991), similares a la
siguiente:

® Lacurvaqueseajustaseobtienedeunareaciénnolineal (y= cx’)

delasvariablesenlosees.

® Bajo el supuesto de que la paridad de intereses se cumple
i, =i, +E,(D,), latasadeinterésinternaimplicitamenteincorpora
lasexpectativasdedepreciacion del peso £, (DS, ) . Noobstante, seincluy6
€l tipo decambio enalgunasdelasregresiones estimadaspero no fue
significativo. Por tanto, €l tipo de cambio sedescarté a diferenciade
otrosautores(Miesy Soto, op cit).
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_ ®i 0
logM1, = ay+a,l0gY, - azloggmf_a
& &, 60
+JglogM1 ;- ay- a;logy, , +a,log¢ lr'.l == (9)
g el+lr-1ﬂﬁ

t

2 2 ®i 5
+8 cDlogY,, + § dDloge—4— +h
k=-2 k=-2 elti g

El comportamiento del logaritmo del dinero
ampliado (logM1) depende del logaritmo del
producto (logY) y de la tasa de interés nominal de
captacion noregjustablea30-90 dias (i). |gua mente,
dependedd error o desviacion del equilibrio delargo
plazo observada en el periodo anterior:

- ®i, 0
€., =10gM1,_, - a,- “1'09Yr-1+‘12|09(}l S+
eltig

dondelavelocidad de correcciondel errores 1- J .
L a ecuacion también contiene un error aleatorio h,.

Adelantosy rezagos

g g ®i,, 0 .
a ¢Dlogt., +a deloggl:ik +de las variables
k=2 k=-2 e t+k @

independientes se incluyen para corregir cualquier
posible sesgo de simultaneidad, usual mente presente
en muestras peguefias a pesar de que cuando las
variables estan cointegradas los estimadores son
“superconsistentes’. Ademas, Phillips y Loretan
demuestran que con este método de estimacion la
distribucién de los estimadores converge a una
normal, por lo que los test t se pueden usar para
hacer pruebas de hip6tesis acerca delos parametros
del vector de cointegracion’.

En el grafico 4 se muestra el logaritmo del dinero
real (M1) observado y estimado®. Los resultados
presentados en el cuadro 1 muestran que tanto la
elasticidad ingreso como la€elasticidad tasadeinterés

" Losestimadoresdel vector decointegracion obtenidospor Phillipsy

Loretan soninsesgadosy asintéticamentetan eficientescomolosobtenidos
medianteuna estimacion por méximaverosmilitud del sistema.completo
(delastresvariables) alaJohanseny Juselius (1990).

¥ Laseriequeapareceend gréfico4 seobtuvodelaestimacionmensual
de M1total conlasvariablesdesestacionalizadas (cuarta columna del
cuadrol). Laestimacionincluy6 unadummy paraagostode1987yotra
paraoctubrede1983. No seind uy6 ningunadummy por e comportamiento
atipico previoal afio 2000.

° dnerbargo, estecoeficienteno correspondeala saielagticidad de
lademanda dedinero conrelacionalatasadeinterés, como sedetalla
mésadelante.

' Latasadeinterésconsideradaesmensual y en porcentaje.

delademandadedinero tienen magnitudes del orden
de estimaciones previas similares para el caso
chileno (Miesy Soto, op. cit.).

En efecto, la elasticidad ingreso de la demanda de
dinero no es estadisticamente diferente delaunidad
(2). Esto se encuentra tanto en las estimaciones
realizadas con datos trimestrales como en aquellas
con datos mensuales.

Por su parte, €l coeficiente de la tasa de interés es
cercano a 0.2 cuando se trata de M1 agregado.’
Adicionamente, se encuentraque latasadeinterés
tiene un efecto mayor sobre la demanda por saldos
reales cuando se trata de empresas que cuando se
trata de personas. Este resultado muestra que, en
comparacion conlas personas, lasempresas mangjan
més eficientemente susinventariosde M1, en su afan
dereducir costos. Vale lapenaagregar que, durante
€l periodo muestral, las empresas han mantenido en
promedio alrededor de 60% del total de saldosreales,
y las personas el 40% restante.

Es importante resaltar que, debido a la forma no
lineal en que se construyo la variable de tasa de
interés, la semielasticidad de lademanda de dinero
con relacion a la tasa de interés no es constante,
TlogMl__a, . Asi, cuando la tasa de
Vi i(1+1)

interés estAmuy baja, laelasticidad esmayor, y una
pequefia reduccion adicional del costo del dinero
puede traducirse en un aumento muy significativo
de los saldos real es que mantienen |os agentes.

porque

Los resultados obtenidos permiten afirmar que €
crecimiento del dinero esta explicado por el
comportamiento delasvariablesindependientes. Por
tanto, si ante un mayor crecimiento econémico la
tasa de interés aumenta en Chile, los saldos
monetarios deberian gjustarse y podrian incluso
crecer menos que el producto.

A continuacién se comparan las estimaciones
obtenidas aqui (sin desestacionalizar) con € antiguo
modelo que se havenido usando en la GAM.

En primer lugar, apartir delaregresion que aparece
en la parte superior del cuadro 2, se calcula un
coeficiente de largo plazo de 0.98 parael PIB y de
0.14 parala semielasticidad de |a tasa de interés.*
La elasticidad de largo plazo encontrada en la

98



6.7

Nivel del M1 Observado y Estimado
(Datos mensuales en logaritmos)
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ecuacion nueva en relacion con el
producto essimilar alaantigua, pero
no en relacion con latasade interés,
como se detallamés adelante.™

En segundo lugar, es posible derivar
el coeficientede correccion deerrores
implicito en la estimacién de la
ecuacion antigua (cuadro 2). Basta
con sustraer M!,_, a cada lado de la
ecuacion y en reemplazo, tanto del
PIB como de latasa de interés, usar
x, = Dx, +x,_, , hecho que se cumple

" Esnecesario notar quelaregresion antigua

se hace en niveles entre variables que estan
cointegradas, por lo quelosestadisticost de
| os estimadores podrian no converger a una
distribucién normal.

Resultados de Estimaciones Dinamicas de Correccion de Errores
(Desviacion estandar Newey West entre paréntesis)

Datos trimestrales (1986:4-2001:3)Datos mensuales (1986:04-2002:03)

M1 M1 empresas
Y 1.02 1.05
(0.04) (0.14)
[ -0.19 -0.20
(-0.03) (-0.09)
€. 0.59 0.68
(0.06) (0.09)
et- 2
et- 3
Dummies no
R%ajust. 0.99 0.99
Error estandar 0.022 0.035
DW 1.90 1.93
LM 0.46 0.06
(0.76) (0.99)
White 1.27 1.91
(0.26) (0.06)
Jarque Bera 1.77 0.29
(0.41) (0.86)

M1 personas

0.98
(0.04)

-0.01
(-0.01)

0.72
(0.07)

0.99
0.021
2.31

0.59
(0.67)
1.30
(0.24)
0.12
(0.94)

M1 M1 empresas M1 personas
1.01 0.98 0.89
(0.04) (0.12) (0.06)
-0.17 -0.22 -0.02
(-0.031) (-0.08) (-0.004)
1.03 0.87 1.26
(0.07) (0.05) (0.07)
-0.19 -0.40 -0.49
(-0.07) (-0.08) (-0.12)

0.40 0.16

(0.06) (0.07)
0.99 0.99 0.99
0.014 0.033 0.015
1.80 1.97 2.10
0.94 1.76 0.65
(0.51) (0.06) (0.63)
2.34 1.25 1.88
(0.00) (0.19) (0.01)
1.76 1.04 2.78
(0.42) (0.59) (0.25)

Nota: Todas las ecuaciones incluyen adelantos y rezagos de DY y de Di. Las ecuaciones estimadas con datos mensuales requirieron la inclusion de rezagos
adicionales del término de error para corregir el problema de autocorrelacion, como es usual con el método de Phillips y Loretan. El test de autocorrelacion fue
estimado con 4 rezagos, en el caso de datos trimestrales, y con 12 rezagos para los datos mensuales.
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Ecuaciones con Datos Mensuales sin Desestacionalizar
(1986:04-2002:03)
(Desviacion estandar Newey West entre paréntesis)

ANTIGUA
Variable dependiente M1
Y i M1,
0.24 -0.034 -0.76
(0,05) (-0,003) (-0.04)
R2ajust. Error estandar DW
0.99 0.017 1.62
NUEVA
Variable dependiente M1
Y log (i/1+i) 8.,
0.97 -0.20 0.89
(0.05) (-0.04) (0.05)
Rajust. Error estandar DW
0.99 0.016 1.93

paracualquier variable. Asi, se encuentraque dicho
coeficiente de correccion es equivalente a 1 menos
el coeficiente del dinero rezagado (1-0.76 = 0.24).

Por tanto, en un periodo se deshace una cuartaparte
dd error. En e modelo estimado con lametodologia
de Phillipsy Loretan, en un periodo se deshace una
sextapartedel error (1-0.89 + 0.09—-0.04 =0.16), es
decir, lacorreccién delasdesviacionesdel equilibrio
delargo plazo esligeramente mas|entaen el modelo
aqui estimado.” Es importante tener presente que
los dos modelos fueron estimados para el mismo
periodo muestral, 0 seaquelamayor o menor rapidez
de retorno a equilibrio de largo plazo se debe a
diferencias en laespecificacion delosmodelosy no
reflgja ninglin cambio en el comportamiento delos
agentes o de las variables consideradas.

Adicionalmente, esinteresante comparar loserrores

' Partedelasciferenciasentrelosdosmodelospodiadeberseaproblemas
de especificacion, puesen el modelo antiguo hay fuertesindiciosde
autocorrelacion.

'3 Ball (2002) estimaunademanda dedinero para EE.UU. y encuentra
unasemielasticidad delatasadeinterésde0.082, inferior alade0.14
encontrada para Chileal usar latasa promedio detodo el periodo.

Taylor (1994) encuentrauna elasticidad delatasa deinterésde0.137y
Socky Watson (1993) encuentran unasemielasticidad de0.1.

Dummies,
Adelantos y
rezagos DY, Di

LM (1) White Jarque Bera
4.50 1.27 0.04
(0,012) (0.20) (0.98)
&, 8.3 Dummies,
-0.09 0.04 Adelantos y
(-0.05) (0.02) rezagos DY, Di
LM (12) White Jarque Bera
0.95 1.47 2.92
(0.50) (0.06) (0.23)

generados por |as estimaciones durante el afio 2001.
Como se apreciaen €l gréfico 5, la estimacion del
model o antiguo produjo, en general, mayores errores
alolargo del afio.

Finalmente, es posible comparar la elasticidad tasa
deinterésdel dinero en mayor detalle. En el modelo
antiguo, lasemielasticidad delargo plazo del dinero
con relacion a la tasa de interés es una constante
igual a0.14. Por €l contrario, en el modelo estimado
en esta nota, dicha elasticidad no es una constante,
flogM1 _ a,
1li i(+1)
el coeficiente a, encontrado en laregresion es 0.20,
si usamos la tasa de interés mensual promedio del
periodo, 0.167/12, encontramos una semiel asticidad
similar aladel modelo antiguo, 0.14". Sinembargo,
si paraefectosdel calculo usamoslatasade politica
mensual actual, 0.04/12=0.0033, la semiel asticidad
comparableresultante es 0.60, unaciframuy superior.
Por tanto, unareduccion margina delatasadeinterés
genera un aumento sustancial de la demanda de
dinero. La diferencia es que en e primer caso se
calculala elasticidad promedio de todo el periodo
de estimacién y en el segundo se obtiene la
elasticidad que prevalece hoy, alatasavigente.

sino que corresponde a . Como
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Comparacion de Errores Durante 2001
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En efecto, estos autores encuentran
gue la semielasticidad ha venido
aumentando en valor absoluto, en
unaestimacion restringiday con una
muestramavil (rolling). El nivel mas
alto, que alcanza 0.25, se encuentra
con laventana que incluye los datos
mésrecientes(grafico 6). No obstante,
esteresultado alin representaun valor
promedio parad periodo 1991-2001,
considerado en su estimacion.

Un dltimo tema corresponde a los
efectosquetendriael pago deintereses
sobre los saldos de las cuentas
corrientes. El impacto inicial de su
generalizacion deberia ser un
aumento de la demanda de dinero,
porque su costo de oportunidad sera
menor y, por tanto, mayor su
elasticidad. No obstante, también es
necesario considerar el efecto queun
movimiento de la tasa de interés de
politica tendra tanto en la tasa de
interés de las cuentas corrientes
como en ladiferenciaentreel interés
pagado por estos depositosalavista
y €l interés de captacion de los
depdsitos a plazo. En caso que este
diferencial semantengarelativamente
constante, el efecto sobrelademanda
de dinero de los movimientos de la
tasa de interés de politica podria ser
menor que el observado hasta ahora.

VI. CONCLUSIONES

Aqui se presentan los resultados de
nuevas estimaciones de la demanda
de dinero. A diferencia de otros
trabajos, seincluyen no linealidades,
se hacen estimaciones con datostanto

En el gréfico 6 se observa la evolucion de la trimestrales como mensuales y se hace un primer
elasticidad del dinero durante el periodo cubierto intento de estimar, separadamente, demandas de
por laestimacion. Latrayectoriaque aqui se obtiene dinero para empresas y para personas, ademéas de
se deriva analiticamente del modelo estimado y ecuaciones para el dinero agregado.

corresponde a la elasticidad instantéanea. Aunque
mayor en valor absoluto y con un crecimiento mas
acentuado, estatrayectoriaesel espejo delaobtenida

* Correspondealatrayectoriadelasemielasticidad delargoplazode
lademanda dedinero conrelacionalatasadeinterésy apareceenel

por Johnson y Morandé (2001). “ gréficoinferior derecho dela Figura2 en Johnsony Morandé (2001).
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En general, se encuentraquelaselasticidadesdela
demanda de dinero con relacién al ingreso y ala
tasadeinterés promedio son del orden de magnitud
de las encontradas en trabajos previos. La
elasticidad ingreso de |la demanda de dinero no es
estadisticamente diferentede 1, y laelasticidad en
relacion con latasa de interés promedio de todo el
periodo muestral es0.14.

A partir de la estimacion, es posible concluir que €
crecimiento del dinero esta explicado por el
comportamiento de las variables independientes, y
no tiene que traducirse necesariamente en unamayor
inflacién en el corto 0 mediano plazo. En general, en
la medida en que la tasa de interés aumenta con €l
ciclo econdmico, |os saldos monetarios se gjustan y
el crecimiento del dinero sereduce, detal formaque
puedeincluso ser inferior a crecimiento del producto.

Un resultado que merece destacarse es que las
empresas reaccionan en mayor medida que las
personasalatasadeinterés. Lasempresas, con el fin
dereducir costos, probablemente mangjen enforma
més activa su inventario de saldos reales.

Cuando en estaestimacion se utilizan datos mensuales
no desestacionalizados paracompararlaconlaquese
estaba usando en la GAM, se encuentra que la
elasticidad ingreso delademandade dinero en ambos
€asos no es estadisticamente diferente de la unidad.

De otra parte, cuando la semielasticidad de la tasa
deinterésse calculacon latasadeinterés promedio
del periodo de estimacion, la€elasticidad encontrada
es similar a la del modelo antiguo. Sin embargo,
dado que la estimacién aqui realizada considera
una demanda de dinero no lineal conrelacién ala
tasa de interés, dicha elasticidad no es constante,
sino que depende del nivel de la tasa de interés
misma. Debido a que latasade interés nominal ha
venido decreciendo y se encuentra en niveles
cercanos a 0.04 anual, la semielasticidad ha
aumentado y se ubicaactualmenteen 0.6. Estenivel

es muy superior al que se obtiene con laestimacién
de la demanda de dinero hasta ahora usada en la
GAM (0.14) y mayor que el obtenido por Johnson
y Morandé (2001) con los datos mas recientes de
unamuestramovil (0.25).
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CUADRO A1
Pruebas de Raiz Unitaria

Datos trimestrales

Niveles Diferencias

M1real -2.65 (c,t,1,v.critico: -3.48) DM1real -6.01 (c,0, v.critico: 2.91)
PIB (y) -0.47 (c,t,1,v.critico: -3.48) DPIB (y) -6.70 (c,0, v.critico: 2.91)
R -3.63 (c,t,1,v.critico: -3.48)

Datos mensuales

Niveles Diferencias

M1real 2.77 (c,t,1,v.critico: -3.48) DM1real 10.3 (c,1, v.critico: 2.91)
PIB (y) 1.40 (c,t,6,v.critico: -2.88) DPIB (y) 4.44 (c,5, v.critico: 3.43)
R 4.26 (c,t,4,v.critico: -3.43)

c: constante, t: tendencia, 1: nimero de rezagos, v. critico al 5%.
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ECONOMIA CHILENA

Pruebas de Cointegracion paraM1, Y, R

Datos trimestrales

Prueba de la traza

Hipétesis Valor Traza 5%
No. de ecuaciones propio estadistico Valor critico
Ninguna ** 0.370359 40.17158 29.68
Maximo 1 0.153713 12.87788 15.41
Maximo 2 0.050075 3.030983 3.76

Prueba del valor propio maximo

Hipotesis Valor Max. valor propio 5%
No. de ecuaciones propio estadistico Valor critico
Ninguna ** 0.370359 27.29370 20.97
Maximo 1 0.153713 9.846897 14.07
Maximo 2 0.050075 3.030983 3.76

Datos mensuales

Prueba de la traza

Hipétesis Valor Traza 5%
No. de ecuaciones propio Estadistico Valor critico
Ninguna ** 0.142049 42.54130 29.68
Maximo 1 0.067748 14.50425 15.41
Méaximo 2 0.009065 1.666435 3.76

Prueba del valor propio maximo

Hipotesis Valor Max. valor propio 5%
No. de ecuaciones(s) propio Estadistico Valor critico
Ninguna ** 0.142049 28.03705 20.97
Méximo 1 0.067748 12.83782 14.07
Maximo 2 0.009065 1.666435 3.76

*(**) significa rechazo de la hipétesis nula al 5% (1%).
Pruebas de traza y de valor propio maximo indican que hay 1 vector de cointegracion al 1%.
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