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RESUMEN

El tratamiento del componente estacional de |as series estadisticas como
un fendmeno total mente deterministico cuando en realidad es estocastico
puede generar estimaciones inconsistentes, errores en la inferencia esta-
disticay sesgosen las medidasde politicatomadasen base aellos. En este
trabajo se aborda este tema, con especial referenciaala demanda por sal-
dos reales en Uruguay.

ABSTRACT

When the seasonal component of aparticular statistical seriesistreated as
if it were a mere deterministic phenomenon instead of a stochastic one, it
may lead to inconsi stent estimations, statistical inferenceerrorsand policy
biases. Thisissueisaddressedin thispaper, focusing mainly onreal money
balances demand for Uruguay.
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INTRODUCCION

Laestacionalidad presente en un gran nimero de series econdémicas
es comunmente tratada como si fuera un fenomeno totalmente
deterministico, € cud puede ser pronosticado perfectamentey que, ademés,
nuncacambiarasu forma. Sin embargo, muchas veces dicha estacionalidad
es estocasticay en ciertas oportunidades “laprimavera’ setransformaen
“verano” y en otras en “otofio”. Esta particularidad se complica? cuando
se consideran series cointegradas, es decir, series que guardan entre si
relaciones de equilibrio estable en € largo plazo pero que presentan patrones
estacionales variables que pueden o no coincidir en € corto plazo. Los
model os estimados pasando por dto lanatural ezaespecificadel componente
estacionda pueden dar como resultado estimaciones inconsi stentes, errores
en lainferencia estadistica y sesgos en las medidas de politica econdmica
tomadas en base a ellos.

En € presente documento se aborda € tema de |la estacionaidad
estocastica a través de dos metodol ogias diferentes. Una de ellas trata de
encontrar movimientos comunes en |os patrones estacionales variables de
un grupo de series, las que estarian estacionalmente cointegradas
(cointegracion estacional); € otro enfoque se concentra en encontrar
relaciones estables pero estacionalmente variables en € largo plazo y
coeficientes de gjuste que pueden variar con la estacion (cointegracion
periddica). Estos procedimientos se gplican luego alademanda por saldos
monetarios reales en Uruguay, en € periodo 1980.1-2004.4.

El plan del trabgo es como sigue. Primeramente, se presenta €
problema de la estacionalidad en la demanda rea de dinero en Uruguay.
Luego, se redliza una breve resefia de |a caracterizacion de |os procesos
estacionalesy del tratamiento seguido en laliteratura. Después, se aplican
las dos metodol ogias alademandapor saldos redles en Uruguay. Finamente,
se presentan algunas reflexiones finales.

2 Aungue a veces puede hacerse mas manejable.
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1. ESTACIONALIDAD EN LA DEMANDA POR SALDOS
REALES

La evolucién trimestral de la demanda por saldos reales® (M1R)
muestra un patrén estacional, caracterizado por € liderazgo del primer
trimestre en cuanto acrecimiento, lagran variabilidad del cuartoy lardlativa
constancia de los otros dos, aunque € tercero siempre se encuentra por
debajo del nivel promedio del afio calendario (ver gréfica 1). Sin embargo,
ese patron estacional no es estético, Sino que muchas vecesla“ primavera’
se transforma en “verano” y otras veces en “otofio”. En efecto, como
puede observarse en la gréfica 1 (donde se dibujan los niveles de M1R de
cada trimestre en relacion al nivel promedio ddl afio calendario, ambos en
logaritmos naturales), lalineaquerepresentaa cuarto trimestre (primavera),
cortaen varias ocasionesalas que representan a primer trimestre (verano)
y a segundo (otofio). Por su parte, los fundamentos de los saldos reales en
el largo plazo, esdecir € producto rea y latasade interés nominal, tampoco
presentarian una estacionalidad deterministica: en cuanto a producto, €
verano se transforma en “otofio” y en cuanto a la tasa de interés, todo
cambia (graficas 2'y 3). Por tanto, tratar alaestacionalidad presente en la
demanda por saldosreaes como deterministica* no pareceriaser o correcto.
Todo pareceindicar que dichaestacionalidad seria estocastica, es decir, no
seriaposible pronosticarla perfectamente sino que |os shocks durarian para
siempre, cambiando |0s patrones estacionales en forma permanente.

3 Medidaen promedios trimestrales.

4 En Bucacos-Licandro (2003), se estima una ecuacion de demanda real de dinero
donde se trataalaestacionalidad como un fendmeno deterministico: en laecuacion
delargo plazo, los coeficientes hallados son: -0.06 (D2), -0.12 (D3) y -0.14 (D4); en
laecuacion de corto plazo, son: 0.08 (D1) y —0.07 (D2+D3), junto con un coeficiente
de correccion de errores de —0.43.
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Gréfica 1. Patron de estacionalidad en |os saldos monetarios reales.
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Gréfica 2. Patrén de estacionaidad en € producto redl.
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Gréafica 3. Patron de estacionaidad en la tasa de interés nominal.
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En este trabgjo, se redlizaran dos aproximaciones a tema de la
estacionalidad estocéstica, con aplicacién a la demanda por saldos
monetarios reales en Uruguay, en € periodo 1980.1-2004.1. Una de ellas
trata de encontrar movimientos comunes en los patrones estacionales
variables de un grupo de series, las que estarian estacionalmente
cointegradas (cointegracion estacional); € otro enfoque se concentra
en encontrar relaciones estables pero estacionalmente variablesen el largo
plazo y coeficientes de ajuste que pueden variar con la estacion
(cointegracion periddica).

2. PROCESOS ESTACIONALES: CARACTERIZACIONY
TRATAMIENTO

En esta seccidn, se redliza una breve descripcidn de los procesos
estacionales presentes en las series de tiempo y se sefidan los rasgos
principaes de los procedimientos estandares utilizados en su tratamiento,
con especial detenimiento de los dos que ocuparemos mas adel ante.
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2.1 CARACTERIZACION DE LOSPROCESOS
ESTACIONALES

Una gran cantidad de series econOmicas tienen importantes
componentes estacionales y existe una variedad de posibles modelos
estadisticos paratratarl os. En estaseccidn, se sefialarédn brevemente dichos
modelos.

Es posible describir auna serie como estaciona cuando su espectro
presenta picos distintivos en frecuencias estacionales w,= 2pj / s, con
j=1,..,92,sendo s & nimero de periodos en un afio® y asumiendo que
S es un nimero par y que tal espectro existe.

Paramodelar laestaciondidad, se suelen utilizar trestipos de modelos
de series de tiempo: procesos estaci onal es deterministi cos exclusivamente,
procesos estacional es estacionarios y procesos estacionales integrados.

Un proceso estacional puramente deterministico esaquél quees
generado por variables dummy estacionales:

Xt = th,donde m, = m, +m, Slt tm, SZt + m, S3x
puede ser pronosticado perfectamente y nunca cambiara su forma.

Un proceso estacional estacionario es aquél que puede ser
generado por un proceso autorregresivo potencial mente infinito:

f (B)x =e,, e idd
con todas susraicesfueradel circulo unitario pero donde a gunas son pares

compleos con periodicidad estacional . Su espectro presentapicosen agunas
de las frecuencias estacionales.

5 Estaseccion esta basadaen el articulo de S. Hylleberg, R. F. Engle, C. W. Granger y
B. S. Yoo, (1990).

6 Enlaaplicacion que nos ocupa, utilizaremos datos trimestrales, por lo que el valor de
ses4.
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Un proceso estacional integrado es aquél que presenta una raiz
unitaria estacional en su representacion autorregresiva:

X » 1,(d)

lo queindicaquelaseriex, esintegradade ordend enlafrecuenciag. Las
series estaciona mente integradastienen “memorialarga’ deformatal que
los shocks duran para siempre y pueden cambiar |os patrones estacionales
en forma permanente; sus varianzas se incrementan linealmente y estan
incorrelacionadas asintéticamente con procesos que presentan raices
unitarias en otras frecuencias.

Se dice que dos series, cada una de ellas integrada en lafrecuencia
g, estan cointegradas a esa frecuencia s una combinacion linea de elas
no es integrada en la frecuencia q. Esta cointegracion tiene implicancias
para su mecanismo de generacion conjunta. Por supuesto, S las series
involucradas no tienen raices unitarias en las frecuencias correspondientes,
la posibilidad de cointegracidn no existe.

2.2 INTEGRACION Y COINTEGRACION ESTACIONAL

Hylleberg, Engle, Granger and Y 0o (HEGY, 1990) proponen un test
paradeterminar S unaserie univariadatieneraices unitarias, tanto en todas
las frecuencias estacional es como en lafrecuenciacero (largo plazo). Dicho
test sigue @ enfoque de Dickey-Fuller, con variables transformadas para
cubrir 1os casos especiales.

HEGY utilizan lafactorizacion que surge del conocido filtro estaciona
de Box y Jenkins (1970) para datos trimestrales:

1- B* =(1- B) (1+B) (1+B?), donde B es & operador de rezago.
S la seriex, contiene raices unitarias en todas |as frecuencias estacionales
g =0, ¥4, ¥2, ¥2de un ciclo (), entonces, cada una de las expresiones
Xe—Xe.1r % T Xe1 % T X Y X - X, €S N0 estacionaria. Suponiendo que los
datos son generados por un proceso autorregresivo general, del tipo
j (B) %= e, unaexpansion en torno delos puntos g, =+1, -1, +i, -i, define
un procedimiento paratestear € orden deintegracion delaserie en cuestion,
extendiendo a las frecuencias estacionales @ procedimiento de Dickey-
Fuller pensado paralafrecuenciag=0. El test se basaen laecuacion auxiliar
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Y= (B X, =P, Yoa v P, Yo PP Yoo F
+ p4 y3t-1 +el (1)

donde:

v, = (1+B+B?+B?®) x, es la serie observada gjustada por las raices
unitarias estacionalesen q = ¥4, Y2, ¥

Y = -(1-B+B2-B3) x, es |la serie observada gjustada por las raices
unitariasen q =0, Y4, ¥

Y2 = -(1-B?) X, eslaserie observada gjustada por lasraices unitarias
enq=0,%

Los tests para las raices unitarias en las frecuencias 0, Y2 y Yase
basan en los valores “t” parap, y p,, |os cuaes se distribuyen como una
distribucion Dickey-Fuller y untest “F” parap; Cp,; en caso de quep,=0,
s utilizad valor “t” de ps.

En el caso en que dos 0 mas series tengan raices unitarias
estacionales, se abre la posibilidad de que estén cointegradas. Una
generalizacion del procedimiento en dos etapas propuesto por Engle y
Granger (1987) es perfectamente aplicable en esta situacion, aungue se
utilizan las series filtradas y,, con i = 1, 2, 3. En la primera etapa, se
estiman las relaciones de largo plazo en cada frecuenciay en la segunda
etapa se incorporan los residuos de las mismas como regresores en la
ecuacion en correccion de errores. Finalmente, se arriba a una
especificacion del tipo:

A(B) D4 X, :glal, Yiea +gZa'2,y2!-l -
- (93 +g4 B) (a3,+a4,B) y3t-2 +et (2)

donde A(B) es un polinomio matricia de N x N con todas sus raices fuera
de circulo unitario, a; son las relaciones de largo plazo en cada frecuencia
i, g los pardmetros de gjuste en cada frecuenciai, e, un vector de errores.
Como sefidan Engle et al. (1993), la presencia de cointegracion a una
frecuencia estacional especifica puede interpretarse como un movimiento
paralelo en e componente estaciond de las series involucradas, cada una
exhibiendo un patron estacional variable.
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Como demuestra Osborn (1993), ese modelo corresponde a

4

o
DAXt:a Ii (Zt-i-qi Xt-i)+e1 (3)

i=1

es decir, e modelo de cointegracion estaciona se puede interpretar como
un model o con cuatro relaciones objetivo y parametros de gjuste diferentes,
cada uno de dlos asociado a un diferente rezago. Un enfoque diferente,
gue permite la variacion de los pardmetros con respecto a las estaciones
en lugar de variaciones respecto a rezago, es presentado en la seccién
siguiente.

2.3 INTEGRACION Y COINTEGRACION PERIODICA

L os model os periddicos en correccion de errores permiten que tanto
los parametros de largo plazo como los coeficientes de guste varien en
cada estacion. Puede suceder que en cada una de | as estaciones se verifique
un gjuste hacialarelacién de largo plazo (proceso totalmente cointegrado)
0 bien que en aguno de los trimestres no haya dicho gjuste (parcialmente
cointegrado).

La especificacion fina de dicho modeo es de laforma:

o o
DY, =l (Va0 Z.4) +a o] D4yt-i+a b/D, z, +e, (4)

donde y, es la variable dependiente, z, es el vector de variables
independientes, | , reflejan los pardmetros de gjuste en laestacion sy g.es
el vector de pardmetros de largo plazo en la estacion s. La existencia de
cointegracion periddica requiere que los parametros de gjuste | (sean
estrictamente menores a cero.

Como sucede habitualmente, se debe comenzar investigando la
existencia de raices unitarias en las series individuales en las diferentes
estacioness. Franses (1996) propone partir delaautocorrelacion periddica
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de la serie en cuestiéon’, escribirla en su representacion vectorial de
trimestres® y chequear si la ecuacion caracteristica correspondiente
presenta una raiz unitaria (RU)°. Si tiene solamente una RU vy las otras

7 Un modelo autorregresivo periddico de orden p, PAR(p), se expresa como:
Ye=m +f Yo, +o oY, +€, donde m es un término de intercepcion que varia
con laestacion, y f , .., f s SON parametros autorregresivos hasta el orden p que
pueden variar con Ia estamon s, s=1,2, 3,4, seasume que & es un proceso ruido
blanco estandar con varianza constante f 2, aunque se puede relajar ese supuesto para
permitir varianza estacional s?2.

8 La representacion vectorial de trimestres, VQ en inglés, consiste en escribir un
modelo PAR(p) como un modelo AR(P) parael vector (4x1) Y = (Y, ., Y, , Y,
Y,.),T=12..,N,conn=4N, dondeY__ esla observamonen la estacion sdel
anoT s=1,2,3, 4 esdecir: F,Y, =m+F Y”+ +F, Y., +e; 0 F(B)Y; =m+e; ,con

F(B)=F ,- F,B- .- F B’ dondem=(m, mm )’ ye=(q,_e,_ &, &) ve,
@Iaobservamon enel proceso de error e correspondiente ala estacion s del anoT
Asuvez, F, ... F_son matrices (4x4) de pardmetros que cumplen:

fo(i, i) —1 i=j
=0, j A
=-f.;, Jjai
Foliy j)="1F s i
parai=1,2,3,4,j=1,23,4, k=1,2,...,P
9 Enparticular, paraun proceso PAR(1), setiene:
Ye=as Y1 t€,
FoYr=F . Yr,+e; P Y: = F'F,Yr +F je;

donde:
€1 0 0 0u € 0 0a,u gl 0 003
é ] é a
F:'Q-aul OOL:,I F:é)OOOI;I F'I:‘? a, 1 0 0 u
*€0-a, 104" " Sooo0Y €aa, a, 1 00
é 1] é a € u
g0 0-a, 1§ @0oo0o0yg 8,858, A, Ay OH
© 00 a, u
é 1]
FoF, _(E;O 00 a,a, a
g] 0 O a11a12a13 H

@0 0 0aja,a,:a.4

Ese proceso VQ(1) (vector of quarters, en inglés) puede escribirse en forma de
correccion de errores: DY; =(F ;'F .- 1,)Y;., +F ;'e;, donde D es el filtro de
diferenciacion para el vector de la serie anual.

Con &l supuesto deque Y _son alo sumoI(1), el rango delamatrizF *F I, es3, 1o
que implica tres relaciones cointegadoras entre las series Y, del tipo:
YZT -a ZYlT ’ YaT - a3Y2T’ Y4T -a 4Y3T! por lo que Y4T -a a 3a ZYlT es
estacionariay Y,-a,Y,, con a,=1/a ,a,a, esunavariable estacionaria. Esto
implicaque, en el caso deunadnicaraiz unitariaen el proceso Y _, laserietrimestral
y, se puede transformar en un proceso sin tendencia estocastica usando € filtro de
diferenciacion periodica (1-a B), donde a_son parametros que varian con laestacion

cumpliendo con la propiedad de que a1a2a3a4 =lya! aparatodos=1,2 3,4
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raices caen fueradel circulo unitario, entonces puede decirse que hay una
tendencia coman y tres relaciones cointegradoras. Para las variables
explicativas, € citado autor recomienda utilizar € test HEGY.

En una segunda etapa, se debe investigar la posibilidad de varias
relaciones cointegradoras en una especificacion en correccion de errores
periodica (periodic ECM), donde todas las variables!® se transforman a
series estacionarias (periddicas) através ddl filtro D,:

o
D4yt:a Dstls(yt-4-QSZ(-4)+gD4yt-l+bDAZl+et (5)

Luego, se testea la existencia de cointegracion periddica parcia o
total (tests de cointegracion de Wald, resumidos como Wald,y Wad) en:

o
D,y = @ dsDuX%.*P W +e, (6)

S es necesario aumentada con términos de tendencia periodica

4
A (mD, +t D 1)
s=1
donde x,= (Y;,Z), ds=(d' 15, d'9) = (I s, -1 s0'¢), S=1, ..., 4,y W, denota
el vector devariablesexplicativasen diferenciasen (2). Lostests seresumen
COmo:

Wald, Hy d.=0 H,: d10, W, = (- 1) (RSS,.- RSS))/RSS,
(No CO-l) (CO-I Peritdica)

Wad Hyd=(d;,....d;)=0 H,:d*0, W = (- 1) (RSS, - RSS,)/RSS,
(No CO-l) (CO-I Peritdica)

donde | es el nimero de parametros estimados en (3), RSS,, RSS,y RSS,
denotan las sumas de los cuadrados de los residuos por MCO bgjo H,, Hy

y H;.

10 Es posible incluir valores rezagados tanto de la variable dependiente como de las
independientes.
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Si la hip6tesis nula de no cointegracion se rechaza, entonces debe
testearse s 10s pardmetros de gjuste son iguales, s las eadticidades de
largo plazo o son 'y s los parametros en los términos de correccidn de
error (incluyendo las ordenadas de largo plazo) son iguales.

Findmente, deben redizarse andlisis de exogeneidad débil, puesto
que de ser rechazada, se deberd considerar estimadores alternativos para
los parametros de largo plazo.

3 ANALISISEMPIRICO DE LA ESTACIONALIDAD
ESTOCASTICA EN LA DEMANDA POR SALDOS
REALES

Estudios anteriorest! no han podido rechazar la existencia de una
relacidn de equilibrio en € largo plazo entre los saldos monetarios realesy
sus fundamentos para el caso uruguayo, a saber, € producto red y latasa
de interés nomina. Asimismo, aquella relacion presentaba un patrén
estaciona deterministico. En € presente documento se abre la posibilidad
de que existan equilibrios entre todas 0 algunas de dichas variables a otras
frecuencias ademés de la anual. Esa posibilidad determina que, siendo
variables, |os componentes estacionales de las series involucradas tengan
movimientos comunes que puedan ser modelados en forma conjunta para
mejorar la descripcion del proceso generador de datos de la demanda de
dinero'2.

En esta seccion, se aplican ala demanda por saldos reales |os dos
enfoques brevemente presentados en la seccion anterior. Primeramente,
seandizan las seriesindividuales, luego laposible cointegracion entre ellas
y, finAmente, se presenta un pequefio resumen delosresultados encontrados
bajo cada una de aquellas modalidades.

11 Bucacos-Licandro (2003), entre otros.
12 Esto es, desde un punto de vista estrictamente empirico.
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3.1 COINTEGRACION ESTACIONAL
3.1.1 Andlisisdelas seriesindividuales

Losresultadosdd test de Hylleberg, Engle, Granger and Y 0o (HEGY,
1990) se exponen en & cuadro 1.

Cuadro 1. TESTS DE INTEGRACION ESTACIONAL (HEGY)
Muestra: 1980.1-2004.4

Serie Regresion auxiliar Valores en lamuestra
Deter mi- Rezagos “tr “tr “tr “t” “F
nistica variable p1 p2 p3 pa p3C ps4
dependiente .
mp C 1,23,4,56 -3.04 | -292 -0.84  -1.04 0.90
C,DEz3 1,23,4,5,6 -2.82 -3.15 -3.83  -3.49 8.49
y C,T 1,23,4,5,6 -3,29 0,76 | -0,78 0,19 0,32
C,T,DE. 23 1,23,4,56 -3,30 | 3,93 -2,19 -1,08 3,04
i- 1 098 | -707 | 487 809 4453
C.T.DE 1 -2,63 | 6,88 -5,10 -7,39 40,30
Valores criticos para m-p,
s/dummies estacionales, al 5% -3,25 -2,27 -2,23 -2,06 3,78
2% -3,66 -2,68 -2,64  -2,44 4,78
c/dummies estacionales, al 5% -3,39 -3,37 -3,92 -2,37 7,68
2% -3.77 -3,75 -4,31 -2,86 9,22
Valores criticos paray,
s/dummies estacionales, al 5% -3,85 2,24 -2,27 -2,05 3,70
2% -4,23 -2,65 -2,68 -2,41 4,64
c/dummies estacionales, al 5% -4,04 -3,41 -4,02 -2,26 6,55
2% -4,46 -3,80 -4.46 -2, 75 9,27
Valores criticos parai,
s/dummies estacionales, al 5% -3,85 -2,24 -2,27 -2,05 3,70
2% -4,23 -2,65 -2,68 -2,41 4,64
c/dummies estacionales, al 5% -4,04 -2,24 -4,02 -2,26 6,55
2% -4,46 -2,65 -4,46 -2,75 9,27

Notas:

(1) Las series son: m-p = saldos monetarios reales (M1/IPC), en logaritmos naturales; y = indice de
volumen fisico del producto bruto interno, en logaritmos naturales; i = tasa de interés nominal,
para depésitos en moneda nacional de 1 a 180 dias.

(2) La regresién auxiliar es Z, = (1' BA)Xt EP1Zii TP Zos P Zy P4 25 T € , donde x
corresponde a cada una de las series que aparecen en la primer columna; las series z
corresponden a las transformaciones de las series originales x; ajustadas por |as raices unitarias
estacionales (ver seccién 2). Para lograr errores bien comportados, la regresién auxiliar puede
aumentarse tanto en su parte deterministica, a saber, con constante (C), tendencia (T) y/o
dummies estacionales deterministicas (DE;, i = 1,2,3,4) o rezagos de la variable dependiente.

(3) Los valores criticos corresponden a los de la distribucion “t" de Dickey-Fuller y alos de la
distribucion “ F” (test de significacion conjunta), para un grado de significacion de 5%. Fueron
tomados de HEGY (1990) y Fuller (1976) parat1 y tee y de Dickey, Haszay Fuller (1984) para
to3.

(4) (*)y (**) indican rechazo delaHo deraiz unitariaa 5%y a 2%, respectivamente.

(5) El tamafio muestral fue distinto en cada una de las regresiones, dependiendo del nimero de
rezagos de la variable dependiente que fue necesario incorporar en cada una hasta lograr errores
incorrel acionados.
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Los resultados indican que las series de saldos monetarios reaes
(m-p) y de producto real (y) son integradas de orden 1 en las frecuencias
0y Y2 (a 2%y a 5%"?). Las pruebas realizadas tienen cierta dificultad en
Separar unaraiz unitariaen las frecuencias ¥4y % de un patron estacional
deterministico. En efecto, cuando se aplica € test estdndar de HEGY sin
las variables dummies estaciona es en la parte deterministicade laecuacion
auxiliar, resulta que ambas series son integradas de orden 1 en todas las
frecuencias 0, ¥4, ¥2; en tanto que, a incorporar las variables estacionaes,
el test conjunto rechaza la no estacionariedad de (m-p) en las frecuencias
Yay . Por su parte, latasa de interés nomina presenta unaraiz unitaria
en la frecuencia O Unicamente.

3.1.2 Andlisis de cointegracion estacional

Como mencionaramos anteriormente, HEGY (1990), basadosen la
definicion de integracion a una frecuencia especifica, extendieron lateoria
de sistemas cointegrados de formatal de incluir la cointegracién a otras
frecuencias ademas de |a frecuencia de largo plazo (cuando g=0).

El model o en correccidn de errores correspondiente, se escribiriade
laforma

A(B) D4 X :glal, Vi1 +gZa'2'y2t-1 - (gs +d, B) (a3,+a4,B) Ya., T€
(7

dondeq;, &, &Y 9, son matricesde N x r,, N xr,, N x r; ¥y N X r; que
contienen |os pesos de las relaciones cointegradoras para las diferentes
frecuencias en cadaunadelasN ecuaciones; v, Yar, Y Vs SON vectores de
N X 1 que contienen las series transformadas. Del lado izquierdo, setiene
un proceso autorregresivo de cuarto orden multivariado estacionario y del
lado derecho, la relacion cointegradora representa: las relaciones
cointegradas en € largo plazo, a,’ Y;,; las relaciones cointegradas a la
frecuencia ¥z, a, Y, Y las relaciones cointegradas polindmicas a la
frecuencia¥ (y %4, (a5 +a, B) ys.

13 El producto esta en el limite.
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En € caso que nos ocupa, es decir, un sistema con tres variables
(saldos monetarios reales, producto y tasa de interés) donde las series son
integradas de orden uno a diferentes frecuencias q = 0, ¥4, ¥, ¥4, puede
existir uno, varios o ningun vector cointegrador a cada una de dichas
frecuencias. Si € rango cointegrador es uno paratodas las frecuencias, la
primer ecuacion del sistema ECM de tres ecuaciones es.

o o o)
D4(m' p)tza de4 y(-j+a biDAil»k+a %D4(m- p)t.n+

n=1

+ gne(m_ p)l,l-l- alzyl,t-l h a13|1,1-1r+‘

+glzé(m' p)Z,l»l- A,Yia - a23i1,x-1n

- (g13+glAB) E(m' p)3,t-2_ A5Yir2 ~ Qg o

- a41(m' p)3,t-3- Q4Ya0s" a43i3,l-3f (8)

y expresiones smilares paray, e i,. Como tanto & producto como la tasa
de interés son débilmente exdgenos para los parametros en € modelo de
saldos reales (Bucacos, 2003'4) es correcto incorporar alostérminosD, v,
y D, i (j y k partirén desde cero y no desde uno) y lostérminos de correccion
de errores solamente estaran en el modelo de saldos reales.

Paralasfrecuencias 0y %2, los vectores cointegradores z, y z, pueden
estimarse superconsistentemente por medio de Minimos Cuadrados
Ordinarios, como en e método en dos etapas de Engle-Granger (EG-2E):

th:(m' p)JI-aIZylt-alBilt
Zzt:(m' p)Zt_aZZth_aZBiZI
Z3t=(m_ p)at'aszyst'asaisl' (m' p)3tt-l_a42y3t-l_a43i3t—l

Luego, las pruebas de cointegracion serealizan en base alosresiduos
respectivos. Parael caso de las frecuencias ¥4y %, por su parte, como se
trata de una relacion dindmica 'y para asegurar una identificacion de los

14 Igualmente, se tested exogeneidad débil del producto y de la tasa de interés en el
modelo de saldos reales especificado en variaciones anuales.
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parametros, se eiminad valor rezagado delos saldosreaes'® y lareacion
cointegradora z; se estima através de laregresion de (m-p) 5, sobre (Yay, i,
Yai-1» lar.1)- LOS estimadores asi encontrados seran superconsistentes. Del
mismo modo, los tests de no cointegracion a las frecuencias Yoy % se
practican sobre los residuos de la regresion anterior.

En el cuadro 2, se presentan los resultados de la prueba de
cointegracion a la frecuencia cero, es decir, en € largo plazo. Es posible
rechazar la hip6tesis nulade raiz unitariaen los residuos de dicharelacion,
a 5%, lo cud estariavalidando lapresuncidn de cointegracion alafrecuencia
cero entre las variables en cuestion. En € largo plazo, pareceria que los
saldos monetarios real es guardan unarelacion de equilibrio estable con sus
fundamentos, a saber, € producto real y latasadeinterésnominal. Resulta
interesante notar que los valores de la elasticidad-producto, de la
semielagticidad-tasa de interés y de latendencia®®, resultan muy similares
a los estimados en Bucacos-Licandro (2003), donde se trato a la
estacionalidad como un fendmento deterministico.

Gréfica 4. Relacion de largo plazo

COINTEGRACIONA LAFRECUENCIA CERO
1980.1-2004.4

Saldos reales
Producto
—— — Inversa tasa de interés

15 Por mas detalles, ver Engle-Granger-Hylleberg -Lee (1993).
16 Solamente se encontré evidencia de la presencia de innovaciones tecnol6gicas,
reflgjadas en la variable tendencia, alafrecuencia anual, es decir, en el largo plazo.
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Cuadro 2 - TEST DE COINTEGRACION A LA FRECUENCIA 0: EL LARGO PLAZO
Variable dependiente: (m-p)1
Periodo muestral: 1980.4-2004.4

Regresor Coeficiente Error estandar Estadisticot Probabilidad
Constante 29.39 123 23.86 0.00

y1 0.95 0.06 14.74 0.00

i1 -0.14 0.03 -4.68 0.00

T -0.02 0.003 -5.92 0.00

R a.=097 EER=010 SRC=095 F=43150 DW=0091

_ o k
Du, =p,u., +*a j=1bJ Dut,I

Regresion auxiliar (Dickey-Fuller aumentada):
donde u son los residuos de la regresion de cointegracion (estimada anteriormente).

Regresion auxiliar Test deraiz unitaria en los residuos
Parte Aumentada R a. DW “DF” tm Valorescriticod
deterministica en 5% 1%
No 1,2,34,5 0.69 1.92 -3.21* -3.17 -3.77

Notas:

1. Las variables corresponden a las transformaciones de las series originales x; gustadas por las
raices unitarias estacionales en la frecuencia O (ver seccion 2); T es una variable de tendencia,
vale cero en 1980.1. Se incluyeron ademés cuatro variables de quiebre, dos en la ordenada (en
1984.1y en 1991.2) y dos en latendencia (en 1992.1 y en 1994.3).

2. Losvalorescriticos parael test de raiz unitaria corresponden aEngley Granger (1987) y Engley
Y00 (1987).

3. Serechazala hipétesis de no cointegracion alafrecuencia 0, con un grado de  significacion de
5%.

A la frecuencia bianual y con 5% de significacion, no puede
rechazarse |a presenciade cointegracion entre|os saldos monetarios reales
y € producto real, sin latasa de interés (ver cuadro 3). Este resultado es
coherente con € hecho de que la tasa de interés es estacionaria a dicha
frecuencia, en tanto que las otras dos series analizadas presentan unaraiz
unitaria a la frecuencia %2 (ver cuadro 1). La elasticidad-ingreso es un
tanto més bgja que paralafrecuencia anual, como era de esperar, pero se
encuentra dentro de valores “estdndares’. Cabe destacar la presenciade
estacionalidad deterministica totalmente compensada en el trimestre
siguiente.
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Gréfica 5. Relacion bianua entre saldos reales y producto.

COINTEGRACIONA LA FRECUENCIA 1/2
1980.1-2004.4

——

Saldos reales ———- Producto

Cuadro 3-TEST DE COINTEGRACION A LA FRECUENCIA 1/2: BIANUAL
Variable dependiente: (m-p)2
Periodo muestral: 1980.4-2004.4

Regresor Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.07 0.02 3.55 0.00
y2 0.59 0.14 4.14 0.00
D1+D3 -013 0.04 -3.46 0.00

R’a. =014 EER=007 SRC=042 DW=2.06

K
Regresi6n auxiliar: (Ve +Viq) =P2 (- Vier) +é. i:lbj (Ve j +Ve i) +E

donde vt son los residuos de la regresién de cointegracion (estimada anteriormente).

Regresion auxiliar Test deraiz unitaria en losresiduos
Parte Aumentadaen | R aj. DW “DF” tp1 Valores criticos
deterministica 5% 1%
No 1,2,3,4,56,7 | 0.68 1.87 -3.90* -3.17 -3.77
Notas:

1. Las variables corresponden a las transformaciones de las series originales x; gjustadas por las

raices unitarias estacionales en lafrecuencia 1/2 (ver seccion 2).
2. Losvalores criticos para €l test de raiz unitaria corresponden aEngle y Granger (1987) y Engley

Yoo (1987).
3. Se rechaza la hip6tesis de no cointegracién a la frecuencia %4, con un 1% de significacion

estadidtica,
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Findmente, se andiza la posibilidad de cointegracion estaciona a
las frecuencias ¥4 y ¥ Cabe recordar que las pruebas realizadas sobre
m-py Yy tienen ciertadificultad en separar unaraiz unitariaen lasfrecuencias
Yay ¥ de un patron estacional deterministico, en tanto que fueron
concluyentes en cuanto ala estacionariedad de latasa de interés a dichas
frecuencias. Los resultados indican rechazo de la hipétesis nula de no
cointegracion alas frecuencias estacionales ¥4y ¥ entre los saldos reales
y @ producto resdl.

Gréfica 6. Relacion anua entre saldos redes y producto.

COINTEGRACIONA LA FRECUENCIA 1/4 (3/4)
1980:1-2004:4
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Cuadro 4 - TEST DE COINTEGRACION A LA FRECUENCIA ¥ (Y %): ANUAL
Variable dependiente: (m-p)s
Periodo muestral: 1980.4-2004.4

Regresor Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.07 0.02 381 0.00
y3 058 0.14 4.10 0.00
y3-1 0.42 0.15 2.70 0.01
D1 -0.12 0.03 -3.39 0.00
D2 -0.10 0.03 -3.03 0.00

R g.=0.63 EER=006 SRC=040 F=4451 DW=110

— o k
Regresion auxiliar: (W, W) =P 5 (W o) +P4 (0 W"1)+aj:1bi W) + W)+ e

donde wt son los residuos de la regresién de cointegracion (estimada anteriormente).

Regresion auxiliar Test deraiz unitaria en losresiduos
Parte Aument| R aj. Test HEGY Valorescriticos
deterministica | adaen tps  tpa [Fpscps4| t@. tpsa FpsCpa| Al
No 1,234 0.64 -3.63 -4.64* | 17.73** | -4.18 10.65 5%
-4.87 14.11 1%

Notas:
1. Las variables corresponden a las transformaciones de las series originales x;j gustadas por las
raices unitarias estacionales en la frecuencia ¥4 (34 (ver seccién 2); T es una variable de
tendencig, vale cero en 1980.1.

2. Losvalorescriticos para el test de raiz unitaria corresponden a Engle y Granger (1987) y Engley

Y 0o (1987).

3. Serechazalahipétesis de no cointegracion en las frecuencias ¥y %, con un 1% de significacion
estadistica.

3.1.3 Estimacion

En esta seccidn, se procedera ala estimacion de la segunda etapa del
procedimiento de Engle-Granger. Es decir, se gustara una ecuacion del tipo:

o o
D4(m' p)t:a de4yt-j+a biD4it-k+
j=0 k=0
ou
+a ran4(m' p)t-n +

+ N a(m_ p)l,t-l_ alZyl,t-l - a13|1,t-1n+
+gl2 dm - p)2,t-l -a 22y1,t-ln-

- (g13 +gl4B) é(m' p)S,t-Z -a, yl,t-2 -

- a41(m' p)3,t-3- a42y3,1-3f
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donde los dos primeros términos sefialan € efecto impacto sobrelatasade
cambio (anual) delossados monetariosreales, € tercero recuerdad efecto
Koyck, entanto que lostres tltimosindican | as rel aciones de cointegracion
a las frecuencias cero, Y2 'y % (¥4, respectivamente. Dichos vectores
corresponden a los residuos de las regresiones efectuadas en la seccién
anterior, con las series gjustadas por las raices unitarias estacionales en
aquellas frecuencias.

Los resultados expuestos a continuacion muestran un guste
relativamente bueno alos datos muestrales. En efecto, es posible explicar
arededor del 88% de la tasa de variacion anua de los saldos monetarios
reales, aunque con una desviacion estandar de 3.9%. Los errores son
relativamente bien comportados (estacionarios, incorrelacionados,
homaoscedasticos, pero no normamente distribuidos). Ademas, debido ala
superexogeneidad del producto y de la tasa de interés a la determinacién
de los pardmetros en la ecuacion de demanda por saldos reaes, no es
necesario estimar un vector en correccion de errores estacional, por o que
es correcta la especificacion uniecuaciona aqui utilizada.

L os datos gjustados estaciondmente!’ (mep, y, i), estén cointegrados
alafrecuenciadelargo plazo; ademas, se verificaria cointegracion estacional
alafrecuenciabianual y alafrecuenciaanual entre (m-p) y y . EStoindica
gue tanto |os componentes anual es como |os bianuaes en los saldos redles
y en @ producto, son similares (ver graficas 5y 6). Sin embargo, persiste
un componente deterministico en € patron estaciona de la demanda por
saldos reales, recogido en las variables dummy estacionalesy en Semana
de Turismo. En efecto, alin considerando tasas de variacion anud, la
demandareal de dinero crece sistematicamente durante las vacaciones de
Semanade Turismo. Es decir, € componente estaciona en lademanda de
dinero parece ser un hibrido, pues contiene tanto €l ementos deterministicos
—reflgados en las variables D, y en Semana de Turismo—como elementos
estocasticos — reflgados en |os vectores cointegradores a las frecuencias
bianual y anud:

17 Esdecir, losdatos ajustados por raices unitarias estacionarias al sumar cuatro trimestres
CONSeCutivos.



REVISTA DE ECONOMIA 41

D,(m- p);=-0.18(m- p)-29.39 - 0.5y +0.14i+0.02T), ., +

(-0.04) (1.23) (0.06) (0.03) (0.003)

- 0.47 (m- p)- 0.07 - 0.59 y+0.13i)g.,. ,

(0.09) (0.02) (0.14) (0.04)

- 060 (m- p)-0.07-058y-042y,+0.12D1+0.10D2), ,+
(0.08) (0.02) (0.14) (0.15) (0.03) (0.03)
+0.21D,(m- p),,+0.65D,y,- 0.16 D,i +

(0.04) (0.09) (0.05)

+0.18 D,i,., - 0.13 D,i,., +0.03 Corrida - 0.18 Di 912
(0.07) (0.05) (0.01) (0.02)
- 0.04 D1-0.05D2- 0.02 D3+0.05 Sde T + e,

(0.01) (0.01)  (0.01) (0.01)

(9)

con diagnosticos:

R* §.=088 ; s =3.9%; Fur1.1=0.27; Fr14=107; JB =461
Farch 1.1= 1.56; Fagep14= 1.02

y donde las series utilizadas fueron: m-p = saldos monetarios reales (M1/
IPC), en logaritmos naturales; y = indice de volumen fisico del producto
bruto interno, en logaritmos naturales; i = tasa de interés nomina, para
depdsitosen monedanaciona de1a180 dias, Co-1_L P=vector cointegrador
a la frecuencia cero; Co-I_BA= vector cointegrador a la frecuencia ¥%;
Co-1_A = vector cointegrador a la frecuencia ¥4 (%4); Corrida = variable
dummy quevale 2 en 19824y en 1983.1, 1 en 1983.2, 2.5 en 2002.3, 0.5
en 2002.4 y 2003.1, 0.2 en 2003.2, 0.1 en 2003.3 y cero en € resto de la
muestra; S. de T = variable dummy quevade 1 en d trimestreen € cud la
Semana de Turismo tuvo lugar, 0.5 cuando ocup6 Més de un trimestre y
cero en € resto de la muestra.

En € largo plazo, lademanda por saldos real es esta determinada por
sus fundamentos, producto y tasa de interés; en € corto plazo, se gjustan
los errores de prondstico ocurridos en € periodo anterior que dgaron ala
demanda real efectiva de la deseada. Pero también se gjustan los desvios
gue ocurrieron entre los componentes estacionales de la demanda real
efectivay del producto, los cuaes se mueven en forma sincronica en uno
y dos ciclos durante un afio calendario. De los desvios ocurridos en €l
periodo anterior, es mas rgpidamente gustado € correspondiente a la
frecuencia¥a(%4), entanto que el valor del pardmetro de gjuste va cayendo
amedidaque nos acercamos alarelacion delargo plazo; adli, € 18% delos
excesos de demanda por saldos redles se gjusta en € periodo siguiente.
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Sin duda, la mayor dificultad se encuentra en la interpretacion
econdmica del concepto de cointegracion estaciona debido aque € filtro
utilizado en las series para depurarlas de las raices unitarias de largo plazo,
proviene deladescomposicion estadisticade (1-B*) y no de consideraciones
de comportamiento.

Lainestabilidad vigente en la plaza durante dos episodios puntuaes
(1982-83; 2002-03) es recogida en la variable dummy Corrida. Ademés,
los efectos impacto de cambios en € producto y en la tasa de interés
presentan € signo esperado pero con una diferenciac mientras un cambio
contemporéneo end nivel deactividad (producto) tiene efectos permanentes
sobrelatasade variacion anual delademanda por saldosredes, un cambio
en latasa de interés es disipado inmediatamente.

3.1.4 Conclusiones

Losresultados del andlisis de integracion estaciona indican que las
series analizadas (m-p, y, i) presentarian raices unitarias en la
frecuencia cero, entanto quelas series(Mmp, y) presentarian raicesunitarias
también a la frecuencia %.. Con respecto a las frecuencias %2y ¥, los
tests tienen problemas para distinguir entre una raiz unitaria a esas
frecuencias y un patron estaciona determinisitico paralos saldos realesy
el producto redl. Ademés, existen indicios de que habriaun polo de atraccion
en dichas frecuencias (aunque dificil de distinguir en cud de dlas) y que
una combinacion lineal de las series en cuestion seria estacionaria.
En efecto, para las frecuencias Y4y ¥, se verifican los requisitos que se
detdlan en e parrafo siguiente, ademas de la evolucion sincronica de las
tasas de variacion trimestral con respecto d promedio del afio calendario
paralas tres series en cuestion.
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Gréfica7
FRECUENCIA 1/4, 3/4
Tasas trimestrales/Tasa anual
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Los resultados del andlisis de cointegracion estacional corroboran
los hallados a estudiar la integracidn estacional, puesto que se encontrd
que: primero, los errores de las ecuaciones que recogerian las relaciones
“comunes’ en cada una de las frecuencias, son estacionarios y, segundo,
los vectores cointegradores en la especificacion en correccion de errores,
son estadisticamente significativos y presentan € signo correcto. Dicha
ecuacion fina tiene un gjuste relativamente satisfactorio aunque presenta
un error esténdar alto. Por otra parte, solamente cuando se incorporan los
tres vectores cointegradores se logra una descripcion de la demanda por
sados reales relativamente razonable y 1os val ores proyectados presentan
menor sesgo. Finalmente, al encontrarse que aquellos vectores
cd neyadresnosonestad sti canentes gificai vas en\ARS pa gLy
D,i, se concluye que & enfoque uniecuaciona es € indicado para andizar
la demanda por saldos reales con cointegracion estaciond, sin necesidad
derecurrir aun sistema de ecuaciones en correccion de errores (VECM) .

18 Sepresentan los resultados correspondientes en el Apéndice.
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3.1 COINTEGRACION PERIODICA
3.2.1 Andlisisdelas seriesindividuales

En esta seccion se investiga S las series individuaes (m-p, v, i)
presentan raices unitarias en las diferentes estaciones s. Franses (1996)
aconsgja seleccionar primero el orden de autocorrelacion periddica, luego
testear la variacion periddica de los pardmetros y finamente testear la
existencia de raices unitarias. Sefiala,

“... debido a que la autocorrelacion periddica de la serie en
cuestion permite a los parametros autorregresivos tomar
diferentes valores en las diferentes estaciones, parece
razonable utilizar un filtro (de diferenciacion) que varie
periodicamente para remover la tendencia estocéstica. Uno
de esosfiltros corresponde alanocién de integracion periddica
(IP). La implicacién de la integracion periddica es que la
tendencia estocéstica y |as fluctuaciones estacionales no son
independientes, en el sentido de que laacumulacion de shocks
puede cambiar € patrén estaciona y que la serie no puede
ser descompuesta en dos componentes estrictamente
separados de tendenciay estacionalidad.” (traduccidn propia)

Paraseleccionar € ordenr del modelo PAR(r ) correspondiente, se
puede o bien investigar las propiedades de los residuos estimados a partir
de model os no periddicos o, s mplemente, estimar un modelo PAR(r ), donde
r se selecciona utilizando los criterios convencionales de seleccion de
modelos, y luego testear S existe variacion periodica en los pardmetros
autorregresivos. En este trabagjo, aplicaremos los dos enfoques.
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Cuadro 5— SELECCION DEL ORDEN AUTORREGRESIVO EN MODELOS PAR(?)
Pruebas basadas en los residuos estimados de modelos AR(k) no
periodicos para las series convenientemente transformadas

Variable Serie | k Valores de los estadisticos de diagndstico ?
Far,11 Far1-4 FriAr1-1 Friar,12 Fsi
Seldos reales D(mp) | 8 011(074) | 1.21(031) 475+ 3.36** 118 2
Producto. Dy 6 086(0.36) | 1.19(032)  0.88 2.16* 220 2
Tasa de interés Dii 4 006(08l) | 024(001) 254 2.39* 065 2
Notas:

1. Lastransformaciones efectuadas a las series originales dependen de |os resultados de |as pruebas|
de raices unitarias estacionales y no estacionales, efectuadas en la seccién 3.1.1.

2. Los estadisticos de diagnéstico corresponden a: autocorrelacion residual de orden 1y de orden 1-
4 (con sus cuatro rezagos), Far 1Y Fara4; autocorrelacion residual periédica de orden 1y de
orden 1-2, Frar1-1y Friar 12y heteroscedasticidad estacional, Fsh.

3. El tegst de aufocorrelacion residual periddica se basa en la regresion auxiliar:

A _ O o ~ ~
Vi = ah Xeita 6’ 15Ds,t Via Tty g Ds,tvt—m)+u!
i=1 s=1

aplicada sobre los residuos v que surgen del ajuste de un modelo AR(k) ala serie x,
donde x: = Dz. Bajo la hipétesis nula de no autocorrelacion periddica de orden m,
Y1s= ... =¥ ms= 0, €l estadistico F correspondiente sigue asintéticamente una
distribucion F estandar con (4m, n-k-4m) grados de libertad. L os val ores criticos son, a
5%y 1% : paralos saldos monetarios reales, 2.50y 3.60 (m = 1), 208y 2.79 (m = 2);
parael producto, 2.48y 3.56 (m=1), 2.05y 2.74 (m = 2); paralatasadeinterés, 2.48y
356 (m=1),2.07y 277 (m=2).
4. EL test de heteroscedasticidad estacional se basa en laregresion auxiliar
Ve =Wo +W; Dy + W, Doy +Ws3 Da +1 ggio1anipétesis nulade homoscedasticidad
estacional, wi=w2=w3s=0, €l estadistico F correspondiente sigue unadistribucion F
esténdar con (3, nk) grados de libertad. Los valores criticos son, a 5%y 1%: paralos
saldosreales, 2.74 y 4.08; parael producto y latasadeinterés, 2.72'y 4.04.
(5) kcorresponde al orden del proceso autorregresivo AR(K), en tanto que? corresponde al
orden del proceso autorregresivo periédico PAR(?).
*  Significativo a 5%
**_Significativo al 1%

Deacuerdo a primer enfogque anteriormente sefialado, losresultados
expuestos en € cuadro 6, aunque no muy concluyentes, gpuntan hacia la
existencia de alguin patron periddico en los residuos estimados. Solamente
uno de las pruebas practicadas, laautocorrel acion resdua periddica, estaria
indicando que todas |as variables analizadas podrian ser descritas como un
PAR(2) a 5%, es decir, un proceso autorregresivo de orden 2, donde los
parametros autorregresivosf | (varian con la estacion (trimestre). Paralos
saldos redles, dicha especificacion seria del tipo:

(m- p)t:rnl +f 11(m_ p)l-l +f 12 (m_ p)l-l +f 13 (m_ p)t-l +
+f14 (m' p)t-l+f21 (m' p)r»z +f 22(m' p)t-2+
+f 23 (m_ p)t-z +f 24 (m_ p)t-Z te, (10)
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y dgo similar para€ producto y latasa de interés nominal.

El segundo enfoque utilizado para seleccionar € orden en modelos
PAR(r ), consiste en gjustar una ecuacion del tipo:

4

o o

X = a mD._, +a fo D, X, +..+ é f D, x, (11)

s=1

siendo x!° laserieoriginal, cons=1, 2, 3, 4. Se utilizan criterios estandares
como AIC (Akaike Information Criteria) y SC (Schwarz Criteria), adaptado
al hecho de que se estiman pardmetros en las diferentes estaciones.
Asmismo, es posible realizar una prueba F que andice la significatividad
de parametros autorregresivos para ordenes superioresar , Fpar. También,
es posible testear los residuos para ver si presentan autocorrelacion
periddica. Franses (1996) recomiendausar SC para seleccionar € ordenr
del modelo, siempre y cuando no sea posible rechazar la hipétesis nula
f . 115 = 0. Los resultados se exponen en € cuadro 6.

19 Franses(1996) sefialaque no es necesario diferenciar apriori las series pararemover
|as tendencias estocasticas cuando se esté analizando |a existencia de periodicidad.
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Cuadro6 —SELECCION DEL ORDEN AUTORREGRESIVO EN MODEL OS PAR(?)
Pruebas basadas en la estimacién de modelos PAR(?)

Varia |?® Fari1 | Faria | Farchia  Farcris JB Fsn Frar,1
ble
m-p 1 247 133 153 0.54 13.41 2.08 27.26**

012 | (026) | (022 (070 | (000)  (0.11)  (0.00)

y |1 o6 195 092 054 45.79 221 189.61**
043 | ©11) | (017 0.70) | (0.00)  (0.09)  (0.00)

1548 | 702 15.59 6.98 15.35 1.74 1.10
(000) | (0.00) | (0.00) (0.00) (0.00)  (0.16)  (0.35)

1. Las variables son las series originales de saldos reales, producto real y tasa de interés|
nominal, las dos primeras en logaritmos naturales.
2. El orden ? fue seleccionado de acuerdo & criterio de informacion de Schwarz:

SC(r)=nlogs *+4r 109 N gendon=4N, d total delamuestra. Los
vaores de SC(1) y SC(2) hallados, fueron: paralos saldos reales, -586.37 y
—569.14; para el producto real, -657.04 y —-642.00; paralatasade interés
nominal, -493.76 y —488.58, respectivamente. En todos |os casos, serecurrié a
SC porque no pudo rechazase |a hipétesis nulaf2s = 0.
3. El gustelogrado paralos saldosreales (errores estandar entre paréntesis) es:
(m' p)1 :rTs +t ]s(m - p)t-l +dsT1 +et , CoN:

M =1585(0.544) d, =0001(0.0004) f,, =0.866(0.048) f,, =0.995(0.001)
f ,,=0.992(0.002) f, =1.006(0.00])

4. El auste logrado para € producto (errores estdndar entre paréntesis) es:
y t = f 1s y t-1 + d 2 Tt + € t

. ,con: .

d, =0.0006(0.0002 f _ =0.979(0.002) f  =0.995(0.003

2

f . =0999(0.002 f,, =1.026(0.001)

5. El guste logrado paralatasa de interés (errores estdndar entre paréntesis)
es i =fid1 +€ , con::
f, =1.011 (0.026) f,, =0.973 (0.026)
', =0.958 (0.026) f,, =1.012 (0.027)

6. En las columnas tres a ocho se presentan los estadisticos de diagndstico de las pruebas
efectuadas en los residuos de los modelos PAR(?) ajustados para cada variable: Far
(autocorrelacion  residual), Farch (heteroscedasticidad), JB (Normaidad), Fsq
(heteroscedasticidad estacional).

7. El test de variacion periddica en los pardmetros autorregresivos realiza una prueba del
tipo: Ho; fis=f, paras=1,2 3,4,j=1, 2, ..., 2, donde el estadistico Frar tiene una|
distribucion estandar F(3 ?, n-(4+47?)).

Los valores criticos para el test anterior son: 8,54 (al 5%) v 26,18 (a 1%).

En base alos resultados de | as pruebas realizadas baj o este segundo
enfoque, todo parece indicar que el vaor der se puedefijar igua alen
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las dos primeras series analizadas®®. Los andlisis de diagnéstico para
detectar autocorrelacion residual, patrones ARCH, no normalidad y
heteroscedasticidad estacional sugieren que modelos PAR(1) proporcionan
unadescripci on rel ativamente adecuada de esos datos muestral es. Ademas,
los g ustes paralos saldos monetariosrealesy parael producto real incluyen
una tendencia (significativa en el tercer y en el segundo trimestre,
respectivamente), lo cual estaria indicando que la tendencia (que puede
ser deterministica 0 estocastica) puede tener un impacto en la variacion
estaciona. Por su parte, la hipotesis nula de no periodicidad no puede
rechazarse paralatasadeinterés. Losresiduos de latasa de interés estan
seridmente correlacionados, son heteroscedasticos y no se distribuyen
normalmente; sin embargo, |0s parametros autorregresivos no parecen tener
una variacion periddica. De todas formas, para asegurarnos de que sea
asi, se contindia con e procedimiento esténdar tal como se describe en €
siguiente parrafo.

A continuacion, se debe proceder a testear la existencia de raices
unitarias?® . Para dllo, rescribimos cada modelo PAR(1)

X, =a X, ,+te (12)
en su representacion de VQ(1)

X, =F'F, X,  +Fe (13)
y andlizamos s laraiz de la ecuacion caracteristica correspondiente

|F o~ Fi z|: (l-aa,aa,)=0

20 Seprefierenlosresultados obtenidos bajo este segundo enfoque, por ser mas confiables.

21 Unaserie trimestral x_se dice que esta periodicamente integrada de orden 1 (PI)
cuando se necesita aplicar el filtro (1-a B) pararemover |atendencia estocastica de
X, siendo a_los parametros estacionamente variables, con la propiedad de que
aaaa,=lya? aparatodos=1.2, 3, 4. Estadefinicionincluyelosfiltros (1-B)
y (1+B) que corresponde a la raiz unitaria estacional a la frecuencia bianual. En el
caso de tres relaciones de cointegracion en X _, resultaconveniente chequear primero
daaaa,=1lyluegosia =1o0a_=-1 Boswijky Franses(1996) muestran que, bgjo
la hipotesis nula a,a,aa, = 1, los parametros a_se pueden estimar

192%3%
super consistentemente.
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se encuentra fuera ddl circulo unitario, es decir, s g(a) B1, cong(a) =
a,a,a,a,?? Por tanto, seredizala pruebade hipétesis

~
Hoig@)=() a.=1

H, :|g(a)| 41 , donde es periddicanente estacionano

Unavez que no se puede rechazar H,, € préximo paso esinvestigar
s son vdidas las hipbtesis

H,:a =1 para s=1,2,3 (a)
Hy,:a,=-1  para s=123 (b)

que, dado a,a,aza, =1, implican que o bien a, =1 0 a,=-1. La primera,
reduce € filtro de diferenciacion a (1-B), en tanto que lasegunda, a (1+B),
queesd filtro correspondiente aunaraiz estaciona —1. Cuando lahipétesis
en (a) no puede rechazarse, e proceso PAR(1) contiene unaraiz unitaria
no estacional, es decir, se trata de un proceso PAR(1) de una serie (1),
abreviado como PARI. Cuando ambas hipétesis(a) y (b) pueden rechazarse,
el modelo PAR(1) esun modelo AR de orden 1 periddicamente integrado,
PIAR(1).

Los resultados del método en dos etapas se presentan en e cuadro
8. En primer lugar, no es posible rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria
en los tres modelos PAR(1) analizados?®; en segundo lugar, ni d filtro de
diferenciacion (1-B) ni € filtro (1+B) parecerian ser los indicados para
remover la tendencia estocéstica en los saldos redles y en e producto,
aunque € filtro (1-B) pareceria ser e Optimo para aplicar a la tasa de
interés. Por tanto, (m-p), y podrian ser descriptas como PIAR(1), esdecir,
procesos autorregresivos de primer orden periodicamente integrados y €
filtro de diferenciacion apropiado para remover la tendencia estocastica
seria (1- a B) en cada una de las series, las cuales tendrian una Gnica
tendencia estocasticaque no corresponderiaaunaraiz unitariano estacional.
Por su parte, i podria ser descripta como un proceso autorregresivo no
periddico, con unaraiz unitaria no estacional.

22 Algunos valores de a pueden ser superiores ala unidad.

23 Esdecir, no es posible rechazar larestricciona, a,a_a,=1.
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Cuadro 7 - TEST DE RAICES UNITARIAS PERIODICAS
M étodo en dos etapas
Periodo: 1980.2-2004.4
(n=96; N=24)
Ho g@@)=Pas=1 Ho: as=1 Ho: as=-1 o
Va Hy: lo@)|<1 Tipo
rla  Valor en Estadisticos’ Muestra Valor Muestra| Valor
ble la LRI LRy | N(g@)-1) critico’ critico®
2
Muestra Fie Fi:s
mp 0859 | 549 234 | 339 2443 2.72(5y) 2732142 |2.72(5%) | PIAR()
4.04(1%) 4.04(1%)
y 0.997 074  -0.86 030  8L18** 2.72(s05) 4951507 |2.72(500) | PIAR(D)
4.04(1%) 4.04(1%)
i 0.953 0.88 -0.94 -4.67 133 2.72(5%) 584995 | 2.72(5%) | AR(1)
4.04(19%) 4.04(1%)
Notas:

(1) Lasseriesson las originales, sin transformacion previa
(2) Corresponde a producto de los paréametros estimados en cada caso. ver notas a cuadro 6.
(3) Corresponden alos estadisticos:

(3.1) Ratio de verosimilitud (LR): LR; =nIn( SCR ,/SCR ),  obtenido a comparar la

o
=qa..D +e
suma de los cuadrados de los residuos (SCR) del gjuste por MCO de % sa:1 Dafa ,

con respecto ala SCR del gjuste por MCO, imponiend(l) Ho:
X :alDl,tX(—l +a, D2‘t X.ita, D3.!X!—1 +(@ 1azas) D4.(XI—1 +€ ,siendo SCRy €l valor

delasumadel cuadrado de los residuos con restriccionesy SCR; sin restricciones. En
ambos casos, se adicionan variables de tendencia e interceptos cuando se necesiten'y
€l subindice i=1 indica que no tiene tendenciay €l subindicei=2 que seincluyeron
cuatro variables de tendencia. Solamente paralos saldos real es se incorporaron las
variables de tendencia.

(3.2) Otro estadistico que puede construirsees LR = [sign(g(a) - D] LR™ con g(@)
evaluado en Ho.
Losvalores criticos para el test a 5y 10 por ciento son: 12.96 y10.50 (LR2),-3.41y
—3.12(LRx), 9.24y 7.52 (LR) y -2.86 y —2.57(LRuy). (Franses, 1996).
(33) N(g(@)- 1), similar a estadistico en el caso de modelos AR no periddicos,
escalado por N para comparar con los valores tabulados en Fuller (1976), tablas 8.5.1
y 852
(4) Estadisticos correspondientesal test F de restricciones alos pardmetros asociados a filtro (1-B),
se distribuyen F(3, n-k).
(5) Estadisticos correspondientes a a test F de restricciones a los parametros asociados a filtro
(1+B), se distribuyen F(3, n-K).
(6) Cuando no puede rechazarse Ho: as=1, setrata de un proceso PARI, esdecir, un
proceso PAR(p) para una serie 1(1); cuando se rechazan las hipétesis Ho: 2s=1 y Ho:
as=-1, setrata de un proceso AR de orden p periodicamente integrado (PIAR(p)).
*  Significativo a 5%
**_Significativo al 1%




REVISTA DE ECONOMIA 51

3.2.2 Analisisde cointegracion peridédica

En esta seccion se andizara la posibilidad de que los saldos reales,
el producto red y latasa de interés nomina puedan estar periodicamente
cointegrados, es decir, seintentaraencontrar relaciones establesen e largo
plazo entre los saldos reales y sus fundamentos pero donde € vector
cointegrador varie con la estacion y € parametro de gjuste también sea
peridd o3,

Como fuera sefidlado en la seccion 2.3, primeramente planteamos
la especificacion en correccion de errores periodica® :

D4 (m' p)l :SDstl s((m- p)l—4 "0 Yea- q25i1—4 )+

+g D4 (m' p)!-l+b1D4 Yi +b2D4it+et (14)

y luego testeamos la existencia de cointegracién periodica parcia o total.
L os resultados se presentan en € cuadro 8.

24 Franses (1996), distingue entre model os de cointegracion periddica (PCM) y modelos
de correccion de error periddicos (PECM); un PCM presenta variacion estacional en
las relaciones cointegradoras, en tanto que un PECM presenta variacion estacional
solamente en |os pardmetros de ajuste.

25 Adicionalmente, seincluyé unaconstantey unavariable de tendenciaen lasrelaciones
de largo plazo para cada uno de los trimestres. Cabe recordar que i no seria un
proceso autorregresivo periodico.
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Cuadro 8. ANALISIS DE COINTEGRACION PERIODICA
Variable dependiente: ?4(m-p)
Periodo: 1980.2-2004.4
Test de cointegracion parcial
Ho: k=0, Hudk® 0, conds=(%,-?s?9, s=1,2,3,4

Valor s we' Valor critico’ Resultado
1 27.40 17,11 Se rechaza Ho de no Co-I periédica en ler trimestre
2 86.29 17,11 Se rechaza Ho de no Co-| periddica en 2do trimestre
3 27.79 17,11 Se rechaza Ho de no Co-I periédica en 3er trimestre
4 25.35 17,11 Se rechaza Ho de no Co-I periddica en 4to trimestre

Test de cointegracion total ,
Ho: k= (ch,.. ck)=0, Hzud''0, concs=(%,-2s?9, s=1,2 3,4

% valor critico® Resultado
151.80 51,73 Se rechaza Ho de no Co-I periddicatotal
Notas

(1) Test de Wald para cointegracion parcial correspondiente al periodo s:

SCR,.- SCR

W, =(n-1 . : . .
L=(n-1) SCR donde n es el nimero de observaciones, | es el nimero de parametros

estimados bajo H1, SCResy SCR1 son la suma de |os cuadrados de | os residuos de | as regresiones
gjustadas por MCO alas ecuaciones bajo Hosy Hi, respectivamente.

N —(n-1)-ZR- R ,
(2) Test de Wald para cointegracion total: W.=(n- 1) R donde n es e numero de
observaciones, | es el nimero de parametros estimados bajo Hi, SCRoy SCR1 sonlasumadelos
cuadrados de los residuos de las regresiones gjustadas por MCO a las ecuaciones bajo Hoy Ha,
respectivamente.
(3) Las distribuciones asintéticas para |os estadisticos de los tests de Wald tanto parcial como
total no son estandares sino que fueron derivados por Boswijk y Franses (1995). En esta tablase
reportan los valores para tres variables (dos débilmente exégenas) y un nivel de significacion de
5%.

3.2.3 Estimacion

Laevidenciaempiricaparad periodo 1980:1-2004:4 permite rechazar
la hipétesis de no cointegracion periddica tota entre los saldos redes, €
producto red y latasadeinterésnominal. Por otro lado, no permite rechazar
ciertas restricciones sobre |os pardmetros de gjuste y |as elasticidades de
largo plazo. Finamente, arribamos ala siguiente especificacion PCM (con
desviaciones estandares entre paréntesis)?

26 Seincorporaron variables de quiebre en las relaciones de largo plazo, en la ordenada
(1983:3, 1990:3, 1993:2) paratodos los trimestresy en la pendiente (1992:2) para
el tercer trimestre. En la especificacion final, ademas, se detectaron tres situaciones
atipicas (1983:4, 1991:2 y 1993:4).
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D,(m- p), = 0.02- 049(m- p- 871+0.0047T - 0.68y+0.13i), , -
(0005 (018])  (0.235) (0.0004 (0.051)

- (m- p- 7.17+00040T - y+0.13i), , +

(0.017) (0.0004)
- 049(m- p- 7.82+0.0045T - 0.85y+0.13i), ,- !
(0181 (0.266) (0.001) (0.059

- (m- p- 7.65+00035T - 0.88y+0.13i),,, +
(0.214) (0.0003) (0.046)

+056D, (m- p),,+0.41D,y,- 011D,i,+0,04 Corrida -
(0.084) (010)  (0.025 (0.0067)

- 0120(D4 (m' p)t 4 +0'23D4( m- p)( 5 +
(0.093) (0.089

+ 0,02 SdET+Q (15)
(0.010)

con diagnésticos

R'aj=090; s=36%; F,, =099; F, ,=100; JB=125

AR

FARCH,].»]. = 136’ FARCH,1-4 :014
gue indican un buen gjuste alos datos, aunque con una desviacion estandar
importante y errores relativamente bien comportados (incorrelacionados,
estacionarios, homoscedasti cos pero no normal mente distribuidos). Ademas,
los coeficientes de gjuste son significativos y estrictamente negativos.

Setestealaexogeneidad débil del ingresoy latasadeinterésparala
determinacion delos pardmetros delargo plazo. Para€ello, seregresionaun
modelo univariado AR(6) paraD,y, y otro AR(5) para D,i,, adicionandoles
acadauno losvectores cointegradores de laespecificacion PCM. Enambos,
el vaor del estadigtico F de significacion conjunta es inferior a valor de
tablas a 1%, por lo que no puede rechazarse la hipétesis de exogeneidad
débil ddl productoy latasadeinterés paraladeterminacion delos parametros
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de largo plazo?’. Por tanto, € enfoque uniecuacional seguido parece
gpropiado.

En & cuadro 9 se presentan |os resultados de los tests de restricciones
sobre |os parametros. Puede observarse que: (a) los coeficientes de gjuste
reflejan costos de gjuste variables seglin € trimestre pero sonigualesen €
segundo y cuarto; (b) la elasticidad-ingreso de largo plazo no eslamisma
en todos los trimestres, sino que es mas ata en € segundo y € cuarto
(vinculadas quiza d pago del medio aguinado); (c) lasemie asticidad-tasa
deinterés de largo plazo es lamisma en todos los trimestres (como era de
esperar, ya que latasa de interés es un proceso AR(1)) y (d) lavariable
tecnol 6gica afectamas alademandade dinero amitad de afio. Eto significa
quelasrelaciones objetivo son variables reflgando preferencias cambiantes
de acuerdo al trimestre.

Cuadro 9. RESTRICCIONES SOBRE LOS PARAMETROS
Variable dependiente: ?4(m-p)
Periodo: 1980.2-2004.4

Restriccion Valor en la Valor Resultado
muestra® | critico®
Ho: 71=73, 2=722=1 0.48 4.20 No se rechaza Ho de igualdad de
coeficientes de auste en agunos
trimestres.
Ho 21= 220 =22="?x 0.64 420 No se rechaza Ho de igualdad de

semielasticidad tasa de interés de largo
plazo en todos los trimestres.

Ho: 21=73, 2= 74 0.60 318 No se rechaza Ho de iguadades en
0= 0= 3= P4 coeficientes de auste y en semi
elasticidades-tasa de interés en e largo
plazo.
Notas:

1. Se redlizaron pruebas F estdndar para testear la significatividad de las restricciones
sobre |os pardmetros de la ecuacion periddicamente cointegrada.
2. Corresponden a una prueba F estandar.

| 3. Corresponden al 5% de nivel de significacién de unadistribucion F. |

27 Boswijk (1994) demuestra que, dada cointegracion, el test de verosimilitud para la

hipdtesis nula de exogeneidad débil, & Vg §(SCR1 - SCF%;ROE donde SCR y SCR.
son lasumade los cuadrados delosresiduosbgjo H, y H, respectivamente, sedistribuye
asintoticamente como X2 (4) en el caso de cointegracion periddicatotal. El valor en
la muestra fue 1.26 para el producto y de 1.79 para latasa de interés, con un valor
critico de 13.3 a 1% en ambos casos. Ver apéndice.
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Sigue presente la variable “Corrida’, que captura movimientos
atipicos en lademanda de dinero ocurridos en dos momentos puntuales en
la muestra disponible; 1982-83 y 2002-03.

3.2.4 Conclusiones

En resumen, es posible describir adecuadamente bien el
comportamiento de la demanda por saldos reales através de un modelo de
cointegracion periédica. Debido a que las series estan transformadas a
logaritmos, e modelo fina de cointegracion periédica presenta cuatro
relaciones objetivo en d largo plazo, de la forma:

M ) .

- - 6448 Y*®e®e*™ T end primer trimestre
M —_ 0,131 A-0,004T H

- =1018 Y e*“e® en € segundo trimestre
M — 0,854-0,13i ~-0,005T H
?_2709 Yoo g@ en € tercer trimestre
M —_ 0,88 0,131 A 0,004T H

- 1647 Y°® e g en g cuarto trimestre

Significa que, ceteris paribus, un cambio en latasade interés (o en
el ingreso) logra su mayor impacto de largo plazo en € primer trimestre;
asmismo, e mayor impacto de largo plazo sobrelademandarea dedinero
de un cambio en € ingreso no se observa en € cuarto trimestre sino en e
primero, a pesar de presentar una elasticidad-ingreso un tanto menor. Sin
embargo, en d corto plazo, d guste de cuaquier desequilibrio monetario
esmésrpido en e segundo y en € cuarto trimestres que en los otros dos,
por 1o que un exceso de demanda provocado por aumentos no previstos en
el nivel deingreso (o caidas no previstas en latasa de interés) requiere un
mayor aumento de la ofertareal en el segundo y en € cuarto trimestres
(del afio Sguiente) queen d primeroy d tercero, yaseaviamayor expansion
monetaria o menor inflacion o una combinacion de ambos.
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REFLEXIONESFINALES

En este trabgo se ha abordado € tema de la estacionaidad en
referenciaalademandapor saldosrealesen Uruguay en e periodo 1980.1-
2004.4 y se lo ha tratado como un fendmeno estocéstico en lugar de
deterministico. Mientras |a estacionaidad total mente deterministica puede
ser perfectamente pronosticadaya que nuncacambiarade forma, no sucede
lo mismo cuando aquélla es estocastica ya que |os patrones estacionales
variables de los fundamentos de la demanda real de dinero pueden o no
coincidir en @ corto plazo mas ala de la estabilidad de larelacion delargo
plazo que las ata. Los modelos estimados pasando por ato la naturaleza
especifica del componente estacional pueden dar como resultado
estimaciones inconsistentes, errores en la inferencia estadistica y sesgos
en las medidas de politica econdémica tomadas en base a ellos.

Siguiendo a la literatura relevante, se utilizaron dos metodologias
diferentes. Una de €ellas trata de encontrar movimientos comunes en los
patrones estacionales variables de un grupo de series, las que estarian
estacionalmente cointegradas (cointegracion estacional, SC); €l otro
enfoque se concentraen encontrar rel aciones establ es pero estacionalmente
variablesen € largo plazoy coeficientes de gjuste que pueden variar con la
estacion (cointegracion periddica, PC). Los andlisis efectuados sobre
las series involucradas sefidan la posibilidad de que los saldos redles, €
producto red y la tasa de interés nomina estén tanto estacional como
periodicamente cointegrados. En efecto, ha sido posible lograr ecuaciones
bien especificadas?® que explican razonablemente bien la evolucion de la
demandareal dedinero, aunque con errores estandaresrel ativamente altos.
Sin embargo, & enfoque de cointegracion periddicaresulta ser mucho més
intuitivo que & de cointegracion estaciond. Ello se debe a que, mientras
SC se basa en una descomposi cion meramente estadisticadel filtro (1-B%)
y no en consideraciones de comportamiento, PC mantiene la estructura
tipicadelos model os de cointegracion - en los cuaes se presentan y estiman
conjuntamente la relacion de equilibrio y la dindmica de corto plazo —y
plasma nitidamente &l efecto de los patrones estacionales variables sobre
lasrelacionesdelargo plazoy sobrelavel ocidad del gjustehaciad equilibrio.

28 Siendolos saldosrealeslos querealizan el gjuste, no el producto ni latasadeinterés,
los que serian débilmente exdgenos para la determinacion de los parametros de la
demandareal de dinero.
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Bajo ambos enfoques, sin embargo, las estimaciones apuntan que €l
componente estaciona en la demanda por saldos reaes en Uruguay,
pareceria ser un hibrido: deterministico por una parte (efecto recogido en
lavariable Semana de Turismoy en lasdummies estacionales) y estocastico
por otra (efecto recogido en los vectores cointegradores a la frecuencia
anual y bianua en SCy en las diferentes elasticidades de largo plazo y en
los coeficientes de gjuste en PC). Asimismo, pareceriaquelos movimientos
estacionales presentes en los saldos reales estarian vinculados a los del
producto (y € cambio tecnolégico), pues dicho componente no estaria
presente en la tasa de interés.

La seleccion de un método determinado paratratar e componente
estaciona en la demanda de dinero no es unatareatrivia. En € gercicio
que abordamos aqui, d modelo PC tenia el menor valor del estadistico de
Akaike, € mayor valor del estadistico R gjustado y la menor desviacion
esténdar, ademas de ofrecer una explicacién relativamente sencilla de las
“fuentes’ de variacion anua de los saldos reales. No obstante, resulta
importante considerar ademés & comportamiento predictivo de mismo
durante un periodo razonable, ya que se la pretende utilizar como
herramienta de prondstico. En €l cuadro 10 se presentan |os resultados de
un gercicio de smulacion para € periodo 2005:1-2005:3, en base a los
datos gjustados para 1980:1-2004:4 utilizando | os enfoques de cointegracion
estaciona (ecuacion 9) y de cointegracion periddica (ecuacion 15).
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Cuadro 10. BONDAD PREDICTIVA DE LOS MODELQOS ESTIMADOS
(M odel os 1980:1-2004: 4, pr oyecciones 2005: 1-2005:3)

Trimestre Comtegr aci cl)n Comt_egr_aulon Valor efectivo
Estacional Periddica
2005.1 15,5 10,6 12,5
2005.2 9,0 14,2 13,6
2005.3 3.8 16,5 179
Estadistico

EAM 6801,1 1247,6

RECM 8100,3 1351,3

EAMP 6,21 1,12

CT 3,7e-02 1,2e-02
Notas:
1 En tasas de variadén anua porcentual, al trimestre que se presenta en la primer columna.
Se_lpal CU|al’Q|r_l Io[s]sgwentes estadisticos, donde A
son los periodos de proyeccion fuerade la muesty ra; s , son

el vaor proyectado y efectivo respectivamente:

T+h| A
(2.1) EAM esd error absoluto medio, calculado como: EAM = t?-l Y yt‘/ h
=T ¥
(2.2)RECM eslaraiz del error cuadrético medio, calculado como:
RECM = gh (yl_ yt)2
t=T+1 h
(2.3) EAMP es €l error absoluto medio porcentual, cal culado como:
8" % Ve
EAMP =100* g /h
t=t+1
T+h
a *i/ yt— Ih
t T+1
(2.4) CT esel coeficiente de Theil, calculado como:C Tah A T
Ja Yo /h +\/ a y’/
=T+l t=T+l

Mientras los dos primeros estadisticos, que estén expresados en
magnitudes absolutas, dependen de la escala de la variable dependiente,
losdos tltimos son invariantesalaescaa. El error absoluto medio porcentua
vincula e error de prediccion con e vaor efectivo de la variable y el
coeficiente de Theil esta definido de modo de variar entre 0 y 1,
entendiéndose que cuanto mas cercano a 0 mejor seréa la prediccion.

Puede observarse que tanto e EAMP como el CT sugieren que €
modelo que utiliza € enfoque de cointegracion periddica permite redizar
predicciones con menor error relativo (aungue se necesitarian méas puntos
de comparacion para llegar a un diagnéstico mas concluyente). Esta
particularidad es otro elemento afavor del enfoque PCM parad tratamiento
de la estacionalidad estocastica.
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APENDICE

COINTEGRACION ESTACIONAL

Cuadro A.1 — EXOGENEIDAD DEBIL DEL PRODUCTO
Variable dependiente: D,y

Periodo muestral: 1981.3-2005.1
Erroresestandar y covarianzas robustos (White)

Variable Coeficiente Error Estadisticot Probabilidad
estandar

Co-l LP4 0.05 0.03 1.38 0.17
Col_BA: -0.06 0.07 -0.98 0.33
Co-l_A4 -0.10 0.06 -1.73 0.09
Dy 0.28 0.15 1.89 0.06
Dyys -0.05 0.11 -0.49 0.62
Dyya4 -0.49 0.11 -4.19 0.00
Days 0.20 0.11 1.80 0.07
D1 0.01 0.01 1.59 0.11
D2 0.03 0.01 331 0.00
S. de Turismo -0.03 0.01 -3.15 0.00

R’ g.=0.77 EER=33% SRC=0.0923 DW =2.02 Akai ke’ = -3.8929 (-3.9157)

Notas
1. Lasseriesson lasutilizadas durante todo el presente trabajo.
2. Valor del estadistico Akaike correspondiente a la regresion en la aual se excluyen los
tres vectores cointegradores a diferentes frecuencias, indicando un mejor gjuste sin los
mismos.

Cuadro A.2 - EXOGENEIDAD DEBIL DE LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: Dji
Periodo muestral: 1981.3-2005.1
Erroresestandar y covarianzas robustos (Boller evWooldrige)

Variable Coeficiente Error Estadisticot Probabilidad
estandar

Co-1_LPs -0.01 0.10 -0.14 0.89

Col BA; 0.26 0.16 1.60 0.11

Co-l_A. 0.02 0.21 0.09 0.93
Dyig 1.23 0.13 9.59 0.00
Dyio -0.30 0.19 -1.60 0.12
Dyis -0.03 014 -0.20 0.84
Duis -0.68 0.14 -4.95 0.00
D,is 0.74 0.18 4.04 0.00
Diis -0.26 0.13 -1.95 0.05

R’ §.=0.83 EER=84% SRC=0.5815 DW =217 Akai ke’ =-2.0173 (-2.0912)

Notas
1. Lasseriesson las utilizadas durante todo el presente trabajo.
2. Valor del estadistico Akaike correspondiente a la regresion en la cual se excluyen los
tres vectores cointegradores a diferentes frecuencias, indicando un mejor gjuste sin los
mismos.
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Cuadro A.3 — EXOGENEIDAD DEBIL DEL PRODUCTO
Variable dependiente: Dy
Periodo muestral: 1981.3-2005.1
Erroresestandar y covarianzas robustos (White)
Variable Cosficiente Error Estadisticot Probabilidad
estandar
Constante 0.009 0.004 1.99 0.05
S.deT 0.02 0.009 -2.15 0.03
Co-l_1T.a 0.004 0.201 0.02 0.98
Co-1_2T.4 0.17 0.181 -0.94 0.35
Co-1_3T, 0.20 0.186 1.06 0.29
Co-l_4T.a 0.23 0.242 -0.96 0.34
D,y 0.78 0.113 6.91 0.00
Dyy.2 0.34 0.133 2.54 0.01
D,y.3 0.03 0.127 0.21 0.83
Day.4 0.57 0.125 -4.55 0.00
D, Vs 0.11 0.134 0.79 0.43
Duyie 0.15 0.108 1.35 0.18
R g.=0.73 EER=35% SRC=0.0945 DW = 1.84 Akaike = -3.7539 (-3.8064°)
Notas

1. Las series son las utilizadas durante todo el presente trabajo. Co-l_xT se refiere a

residuo del vector cointegrador correspondiente a trimestrex, conx =1, 2, 3, 4.

2. Vador del estadistico Akaike correspondiente a la regresion en la cua se excluyen los

cuatro vectores cointegradores, indicando un mejor gjuste sin los mismos.

3. TestdeWald: F=0.73. rechazado al 1%.

Cuadro A.4 — EXOGENEIDAD DEBIL DE LA TASA DE INTERES
Variable dependiente: D,i
Periodo muestral: 1981.3-2005.1
Erroresestandar y covarianzas robustos (White)

Variable Coseficiente Error Estadisticot Probabilidad
estandar

Co-l_1T 4 -0.78 0.47 -1.65 0.10

Co-l 2T4 111 043 2579 0.01

Co-1_3T4 0.11 0.49 0.22 0.83

Co-l_4T4 0.78 0.55 141 0.16
Dyia 1.22 0.09 12.90 0.00
Dyi2 -0.22 0.13 -1.64 0.10
Dyis 0.05 0.14 0.39 0.70
Dyis -0.75 0.14 -5.55 0.00
Diis 0.56 0.10 5.45 0.00

R’a.=0.84 EER=83% SRC=05649 DW = 1.93 Akaike=-2.0464(-2.0046°)

Notas
1. Las series son las utilizadas durante todo el presente trabgjo. Co-I_xT se refiere al

residuo del vector cointegrador correspondiente al trimestrex, conx =1, 2, 3, 4.

2. Valor del estadistico Akaike correspondiente a la regresion en la cua se excluyen los

tres vectores cointegradores a diferentes frecuencias, indicando en el margen un mejor
gjuste con los mismos. Entonces, seredliza el test de Wald (F = 2.84) rechazado a 5%.

3. Los errores no se distribuyen normalmente, por lo que los valores criticos deben ser

mayores






