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RESUMEN

Esta investigacion analiza la relacion entre la bolivianizacion
financiera y el riesgo macroecondmico en Bolivia. El estudio (/)
extiende el modelo tedrico de Ize y Levy-Yeyati (2003), con una
especificaciéon de heteroscedasticidad condicional para calcular un
portafolio dindmico no estacionario de minima varianza como proxy
del riesgo macroecondmico, y (ii) contrasta la cointegracién entre este
portafolio y la bolivianizacién. Los resultados indican que el riesgo
macroecondmico seria un determinante de largo plazo del proceso de
bolivianizacién; en consecuencia, politicas que controlen la percepcion
de riesgo, afectando las volatilidades de la inflacion y del tipo de cambio
real, podrian profundizar la desdolarizacion del sistema financiero y
consolidar el uso de la moneda local en Bolivia.

Clasificacion JEL: C32, C51, E40

Palabras clave: Cointegracion, heteroscedasticidad condicional
multivariante, bolivianizacion (desdolarizacion)
financiera
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I. Introduccion

La bolivianizacién puede definirse como el aumento del uso de moneda
local como medio de pago, depdsito de valor o unidad de cuenta. Ya que
el sistema financiero de Bolivia mostré histéricamente un alto grado de
dolarizacion, la bolivianizacién financiera es un proceso de desdolarizacion
en el que se incrementa el uso de activos y pasivos en moneda local.

El proceso de bolivianizacion (desdolarizaciéon) es considerado muy
relevante por las autoridades monetarias y los hacedores de politica
econdémica, ya que existe evidencia de que economias dolarizadas
muestran una demanda de dinero mas inestable, son propensas a
sufrir crisis bancarias después de la depreciacion de la moneda local, y
tienen un crecimiento econémico mas lento y mas volatil, sin que exista
profundizacién financiera (véase Levy-Yeyati, (2006)).

Existen varios modelos que pretenden explicar la eleccion de moneda de
los agentes econdmicos en paises en desarrollo." Entre estos, los modelos
de portafolio postulan que el alto grado de dolarizacion financiera responde
a la decision 6ptima de agentes que buscan minimizar el riesgo de su
cartera. En el modelo tedrico de Ize y Levy-Yeyati (2003), por ejemplo, la
dolarizacion de depdsitos y préstamos proviene del portafolio de varianza
minima de agentes que se cubren del riesgo macroecondémico en ambos
lados de la hoja de balance. La composicion de activos y pasivos de
este portafolio 6ptimo depende de la varianza de la inflacion y del tipo de
cambio real.

El modelo de Ize y Levy-Yeyati es matematicamente elegante y permite
obtener una medida del riesgo macroeconémico que depende de las
volatilidades del tipo de cambio real y de la inflacion, variables sobre
las que los hacedores de politica econdmica pueden ejercer cierto
control. Sin embargo este modelo es estatico y estacionario, por lo que
no representaria los cambios recientes de la dolarizacién financiera en
Bolivia. En este pais, la dolarizaciéon es una variable tiempo-dependiente

1 Véase inter alia los trabajos de Ramirez y Rojas (1985), Marquez (1987), El-Erian (1988), Melvin
(1988), Calvo y Vegh (1992) y Savastone (1996).
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y no estacionaria que ha mostrado una tendencia descendente desde el
ano 2005.

El objetivo de esta investigacion es extender empiricamente el modelo de
Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit., para obtener un ‘portafolio dinamico no
estacionario de minima varianza’ que represente la dinamica observada
de la dolarizacién en Bolivia. Este portafolio extendido se utiliza como
proxy del riesgo macroecondmico en Bolivia para contrastar la existencia
de una relaciéon de cointegracion entre la bolivianizacién financiera y la
incertidumbre macroeconémica, controlando el efecto de otras variables
que podrian afectar las fluctuaciones de la bolivianizacién en el corto plazo.
Recomendaciones de politica para fomentar el uso de la moneda local,
se extraen como corolario de la relaciéon de equilibrio entre el portafolio
extendido y la bolivianizacion.

La seccion 2 del estudio contiene la fundamentacion tedrica (i.e. el modelo
original de lze y Levy-Yeyati (2003) op. cit.). La seccion 3 describe la
especificacion de heteroscedasticidad condicional que extiende el modelo
Ize y Levy-Yeyati, y el analisis de cointegracion que contrasta la validez
del portafolio extendido. La seccion 4 son los resultados. La seccién 5
compara estos resultados con los de otras investigaciones y presenta las
implicaciones de politica de los resultados. La seccion 6 concluye.

II. Fundamentacion tedrica
La dolarizacién financiera puede definirse como la situacion en la que una

gran parte de los activos y pasivos de los residentes de una economia
estan denominados en ddlares.? La bolivianizacién financiera es un

2 Estaesladefinicion de Garcia-Escribanoy Sosa (2011). Feige et al. (2003) definen a la dolarizacion
mas genéricamente como una medida del uso de moneda extranjera en su capacidad de producir
todos los tipos de servicios monetarios en una economia doméstica. De esta definiciéon genérica,
pueden extraerse dos tipos de sustitucion: la sustitucién de activos y la sustitucion de circulante.
La sustitucion de circulante ocurre cuando la moneda extranjera se utiliza, oficial o no oficialmente,
parcial o completamente como unidad de cuenta o medio de cambio. La sustitucion de activos, en
cambio, involucra el uso de activos monetarios denominados en moneda extranjera, como medida
de mantenimiento de valor. Los modelos de dolarizacién se concentran en alguno de estos tipos
de sustitucion, o en ambos, como Cuddington et al. (2002).

La dolarizaciéon financiera se considera una consecuencia de episodios de severas crisis
economicas Y alta inflacién, que provocaron que los agentes utilicen la moneda extranjera para
minimizar sus riesgos.
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fendmeno ligado a la desdolarizacién; puede describirse analogamente
como los activos y pasivos de los residentes denominados en moneda
local.

Un modelo teorético que explica la dolarizacion financiera y que puede
utilizarse para analizar la desdolarizacién es el propuesto por Ize y Levy-
Yeyati (2003) op. cit. Esta seccién describe brevemente este modelo.

I1.1. Portafolio estdtico de minima varianza

Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit., desarrollaron un modelo en el que la
dolarizacion financiera se explica por un portafolio bi-monetario en el
que depositantes y prestamistas escogen la composicion de moneda
de sus depdsitos y créditos considerando el riesgo macroeconémico,
reflejado porla volatilidad de la inflacidn y la volatilidad de las variaciones
del tipo de cambio real.

Para los depdsitos®, Ize y Levy-Yeyati definen los retornos reales
en moneda nacional (), en moneda extranjera (r,) y los retornos
externos (r,©) segun,

Tg:E(Tg)_En'-I'EC
TS:]E(TLI;)—{S-I-fc
rl():: E(r) + &

con [E como el operador de esperanza, y £ _, & , & como perturbaciones
asociadas con la inflacion, el tipo de cambio real y el riesgo pais,
respectivamente.* Las preferencias de los depositantes estan
representadas con la funcién de utilidad,

Var(cp)

Up(rp,cp) = E(1p) — ¢p Y

donde r, es la tasa promedio de retornos y ¢, > Oes el parametro de
aversion al riesgo de los depositantes. Si A, es la proporcion total de
depdsitos en dolares, se obtiene,

3 Esta seccidon sélo describe la version mas simple del modelo de dolarizacién financiera de
depdsitos de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit.
4 Estas perturbaciones se distribuyen con media cero y matriz varianza covarianza S
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61
Ap =1 ——=
cpV

donde,

V=Var(r}f —rf) =02, + 6% + 20,

6 =FE(r,"-r, ) es el diferencial interno de la tasa de depdsitos y
A* la proporcién de dolarizacion en un portafolio de minima varianza,
que puede escribirse en funcion de la volatilidad de la inflacion y la
volatilidad de las variaciones del tipo de cambio real, 5

2
Onn + Ons

A= 0%, + 02 + 20, (1)

Esta ecuacion muestra que la dolarizaciéon del portafolio de minima
varianza (1*) depende de la volatilidad de la inflacion ( o* ) y de la
volatilidad de las variaciones del tipo de cambio real ( ¢ ), por lo
que la eleccién de la moneda en la que los agentes mantienen sus
depdsitos es una funcion de la percepcion de riesgo macroecondmico
asociado a la varianza de la inflacion y a la varianza de las variaciones
del tipo de cambio real.

III. Metodologia e instrumental técnico

Esta seccion extiende el modelo tedrico de |ze y Levy-Yeyati (2003) con
un modelo de heteroscedasticidad condicional bivariante, para obtener
un ‘portafolio dinamico no estacionario de minima varianza’, como
proxy del riesgo macroeconémico en Bolivia. ® Ademas, se describe la
metodologia para contrastar la hipétesis de una relacion inversa entre
este riesgo y la bolivianizacion financiera.

5 Véase Ize y Levy-Yeyati, (2003), pp. 327 - 334, y el apéndice A de ese mismo documento para un
desarrollo completo del modelo.

6 El presente estudio parece ser el primero que pretende calcular un portafolio no estacionario y
dinamico de minima varianza. Neanidis y Savva (2009) realizaron una extensién dinamica, pero
aun estacionaria del portafolio de minima varianza.
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II1.1. Portafolio dindmico no estacionario de minima
varianza

La ecuacion (1) de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit.,, es una funcion
tedrica estatica que requiere dos extensiones empiricas para que
refleje la dinamica observada de la dolarizacién en Bolivia:

1) Es necesario estimar varianzas condicionales para la
inflacién y el tipo de cambio real, ademas de la covarianza
tiempo-dependiente entre estas variables. Modelos de
heteroscedasticidad condicional univariantes del tipo
sugerido originalmente por Engle (1982), podrian utilizarse
para obtener las varianzas condicionales; sin embargo, para
estimar la covarianza dinamica se requiere un modelo de
heteroscedasticidad condicional bivariante.’

2) El modelo de heteroscedasticidad condicional bivariante debe
ser ademas casi-integrado, debido a que la dolarizacién es no
estacionaria (tiene una tendencia descendente desde el afo
2005).

Los modelos de heteroscedasticidad condicional multivariantes
extienden el estudio de la heteroscedasticidad dinamica univariante a

la co-volatilidad entre variables. Considérese un proceso estocastico
vectorial {S } de dimensiones N x 7, con ¢ € Z, condicional en el campo
sigma Q_ generado por la informacion pasada. Si se denota a @ como
un vector finito de parametros, puede representarse S, con,

S = p(w) + €

donde u, (w) es un vector de medias condicionales y,

1/2

€ =H,/ " (w)g,

7 En la literatura empirica previa, las varianzas y covarianzas del portafolio de minima varianza
se calculan para un punto en el tiempo como promedios ponderados simples de observaciones
historicas (e.g. [Moron y Castro, (2003)], [Rennhack y Nozaki, (2003)], o los propios [Ize y Levy-
Yeyati, (2003)]. Sin embargo, como sefiala Sanchez (2007), en la literatura de optimizaciéon de
portafolio un promedio simple es raramente utilizado ya que implica dar el mismo peso a todas las
observaciones independientemente de que tan distantes estén en el tiempo.
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en el que H'? (w) es una matriz N x N positiva definida, y ¢, es un
vector N x 1 con los dos primeros momentos iguales a E (g ) =0y Var
(9,) = I, La importancia de la matriz H'”* () es evidente al calcular la
matriz de varianza condicional de St(por conveniencia se quita w de la
notacion):

Var(8,1Q,_,) = H*var,_,(g.)(H}"?)'
=H,.

Por lo que H'? es una matriz positiva definida tal que H, es la matriz
varianza-covarianza condicional de S,- Diferentes especificaciones de
H llevan a diferentes modelos multivariantes de heteroscedasticidad
condicional (véase Silvennoinen y Terasvirta, (2009), Francq y Zakoian,
(2010)).

Para reflejar la dinamica de la dolarizacién en los ultimos afios, es
necesario emplear un proceso de volatilidad que este cerca del caso
de raiz unitaria, como el expuesto en RiskMetrics (1996)%. En este
modelo la matriz H esta definida como,

H, = (1 —o0)e € + oH; 4,

8 Considérese el modelo BEKK-GARCH(1,1) de Baba-Engle-Kraft-Kroner, definido en Engle and

Kroner (1995) y expresado en la notacion de Laurent et al. (2006),
H=C'C+A’ € € +GH_ G

donde C, Ay G son matrices (N x N) siendo C triangular por encima. En esta especificacion el
numero de parametros a estimar es N (5N + 1) /2 ; para reducir este nimero se restringe la
diagonalidad de las matrices de parametros A y G (un BEKK diagonal) o se impone que las
matrices Ay G sean iguales a un escalar multiplicado por una matriz identidad (un BEKK escalar).
El modelo RiskMetrics (1996) op. cit., es una especificacion BEKK escalar integrada, en la que
AA" + GG’ = Ik siendo Ik una matriz identidad y k el nimero de series, con parametros de la
ecuacioén de varianza fijos y escogidos ex ante (no requieren de optimizacién numérica). En este
caso se utilizé gZU = 0=10,99, por lo que (12[/: 0,06 (véase la seccion de resultados).
Se experimentd también con las estimaciones de otras especificaciones multivariantes de
heteroscedasticidad condicional, como el modelo escalar y diagonal BEKK no integrado, el modelo
CCC (Constant Conditional Correlation) de Bollerslev (1990), el modelo DCC (Dynamic Conditional
Correlation, de Engle (2002)) y el modelo GARCH ortogonal generalizado (GOGARCH) de van
der Weide (2002). Ninguna de estas especificaciones pudo reproducir la no-estacionariedad y el
grado de persistencia de la dolarizacién como el modelo RiskMetrics con el factor de decaimiento
apropiadamente calibrado.
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o alternativamente,

(1-0) -
Ht (1_”)[,1201 16’*16[ 1

con un factor de decaimiento ¢ confinado entre cero y uno (0<¢ <1), que
producira valores no estacionarios de las volatilidades y covolatilidades
segun 2->1.

Si el vector §, esta formado por la tasa de variacion del tipo de cambio
real (A §,)y la tasa de inflacion (),

S, =[4s; m]

y se asigna g ~ 1 (pero g # 1), el modelo RiskMetrics (1996) op. cit.,
permite calcular una matriz varianza-covarianza condicional H, no
estacionaria entre estas variables,

2
JTUT O-TL'S
H, = [ t t

2
O-T[St O-SSt

y estimar simultdneamente las volatilidades dinamicas del tipo de
cambio real y de la inflacién (aszst yo,%,[t, respectivamente), ademas
de la co-volatilidad condicional entre estas variables (a,,,). Con estos
parametros puede construirse una version dinamica y no estacionaria
del portafolio de minima varianza de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit.,

O‘T%T[t + O-T[St

A= (2)

2 2
Oitn, + 055, + 2075,

donde 1, representara la porcion dolarizada del portafolio de minima
varianza dinamico (i.e. tiempo dependiente) y no estacionario en
Bolivia. A diferencia del modelo original de Ize y Yeyati (2003) op. cit.,
expresado en (1), la ecuacion (2) es un modelo empirico porque sus
propiedades dependen de los datos observados. ° Realizando una

9 Esta investigacion extiende con un modelo estadistico el modelo tedrico de Ize y Levy-Yeyati
(2003) op. cit., ya que, como sefialaron Hendry y Nielsen (2007), el analisis econdmico tedrico es el
punto de partida, pero no la conclusion de un estudio empirico. (La teoria del portafolio de minima
varianza de lze y Levy-Yeyati (2003) op. cit., sugiere qué variables estan interrelacionadas —el
tipo de cambio real y la inflacion—y en qué forma —la ecuaciéon 1-, qué parametros son de interés
—las volatilidades—, y la forma funcional; sin embargo esta teoria estd compuesta por modelos
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transformacion monotona de A,

At —min(4;)
e = max(4;) — min(4;)

se obtiene una variable m, proxy del riesgo macroeconémico en Bolivia.
La transformacion facilita la comparacion con la bolivianizacion vy la
dolarizacién, ya que m; € [0,1] (valores cercanos a uno, indicarén
un mayor riesgo macroeconémico) a pesar de que At € [—oo, 1], i.
valores negativos de At pueden existir sila covarianzac_ es negatlva y
mas grande que las volatilidades o2, y o, . Morales (2003) considera
que esta covarianza negativa no es anormal, si existe una politica de
mantener un tipo de cambio real bilateral constante pero se permiten
ligeras apreciaciones reales en momentos de alta inflacion.

I11.2. Instrumental técnico para contrastar la relacion
entre la bolivianizacion y el riesgo del portafolio
extendido

Para contrastar la relacion entre la bolivianizacion b y el riesgo
macroeconomico m, del portafolio extendido, 2" puede emplearse
un modelo vectorial de correccion de errores (vector error correction
model, VECM)',

Y, =T+ Mz, + O(H)AY;_, + ®(p)X; + E(q)D; + u,

abstractos no-estocasticos que requieren que algunos aspectos del estudio sean determinados
empiricamente por los datos, como la dinamica de estas variables. Véase el capitulo 11 de Hendry
y Nielsen (2007), para una discusion sobre las diferencias entre modelos tedricos y empiricos en
economia.)

10 Esta representacion de un sistema de cointegracién fue originalmente propuesta en Davidson et
al. (1978). Para un excelente desarrollo actual de este tipo de modelos, véase Litkepohl (2005) y
el capitulo 10 de Hayashi (2000).
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donde,
Ab,
ze=b,—fm;—a, Y,:= ( )
t t B t ’ t Amt ’
8D,
: X1t dlt
Ab;_p Xot da;
AY, ,:= t- X, = . D, = ‘
te=¢ Ame_, | 7 N ¢ :
: Xpt dqt
Amg_p

La relacién de largo plazo entre la bolivianizacion (b;), y m, esta
expresada en la ecuacion de cointegracion z, =b, —fm, —a
del modelo VECM({,p.q). El vector 2 x 1 de variables enddgenas Y,
contiene a b y m expresadas en diferencias, y el vector 2¢ x 1 AY, ,
son los ¢ -rezagos de estas variables. X, es un vector p x 1 con
p-variables de control (otras variables que pueden afectar el proceso
de bolivianizacion, ademas del riesgo macroeconomico) y D, es
un vector deterministico ¢ x 1 con g-variables booleanas, pulso que
controlan el efecto de observaciones anémalas. El vector de residuos
u, representa un proceso ruido blanco bidimensional con media cero y
matriz varianza-covarianza positiva definida E(u,u;) = Z,.

Las matrices de parametros,

(N
r:= (Vz)’

_ 011 012 01,2¢
o) =g ot 1 o)
(P11 o Pip

@)= (g7 o gr):

= L 51,1 El,q

= o)
mediran el efecto de las variables estocasticas y deterministicas sobre
el proceso de bolivianizacion. El valor del parametro de cointegracion
S deberia ser negativo (< 0) si un aumento de la percepcién de riesgo
macroeconomico reduce la bolivianizacion de los depdsitos del sistema
financiero. "

11 Dado que el modelo de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit., pretende explicar la dolarizacién de una
economia, m, deberia tener una relacion directa (positiva) con la dolarizacion financiera en Bolivia.
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La existencia de una relacién de largo plazo entre el riesgo
macroeconomico m y la bolivianizacion financiera puede contrastarse
con una prueba de significancia evaluando la hipétesis nula'?,

Ho:ﬁ:O

| =

)

en base al estadigrafo 3 = ;' due se calcula con el estimador del
parametro f en la ecuacion de cointegraciéon z, = b, — fm,—a Y el
error estandar de este estimador 6z . El rechazo de H, proporciona
evidencia que no permitiria refutar una relacién de largo plazo entre
la bolivianizacion y el riesgo macroeconémico que surge del portafolio
extendido.

1V. Resultados

Esta seccion contiene los resultados de estimar el portafolio extendido
y contrastar la relaciéon entre la bolivianizacion del sistema financiero
y el riesgo macroeconémico del portafolio extendido, controlando
otras variables que también podrian haber afectado el proceso de
bolivianizaciéon, como el Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF), el tipo de cambio nominal, el encaje legal o el aumento del
spread cambiario.

1V.1. Fuentes de informacion

La informacién mensual sobre el tipo de cambio, la inflacion, los
depdsitos del sistema financiero y las variables de control, se obtuvo
de Banco Central de Bolivia (varios nimeros). El rango de la muestra
comienza en enero de 1991 y termina en septiembre de 2010, fecha
del Boletin No. 347, ultimo nuamero disponible cuando se realizé esta
investigacion.

Ya que el modelo de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit., es un modelo

de dos monedas, la bolivianizacion financiera (b, € [0,1]) se calculd
como la proporcion de depdsitos en moneda nacional a la vista, en
caja de ahorros y a plazo fijo, sobre el total de depdsitos del sistema

12 Para una discusion sobre contrastes de hipotesis lineales, véase Amemiya (1985).
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financiero en ddlares y bolivianos. La dolarizacion de depdsitos se
obtuvo simplemente como 1 - b,

IV.2. Portafolio dinamico no estacionario de minima
varianza en Bolivia

Los resultados de estimar el modelo bivariante de heteroscedasticidad
condicional se encuentran en la Tabla 1B del Apéndice B. En
S =pu(w) +€, las medias condicionales de la inflacion
y de las variaciones del tipo de cambio real del vector
8¢ ue(w) = { tpe Hase}, S€ modelizaron con una especificacion
autoregresiva diagonal ajustada a las series de la inflacion y del tipo
de cambio real, A(£)(S, — u.(w)) = €., con L el operador de rezagos

n .
y AL =1 —Z a;; L. Para j = 4 retardos, no pudo rechazarse a
j=1

niveles de significancia convencionales la hipoétesis de no correlacion
serial multivariante del test de Hosking (1980), aplicado a los residuos
estandarizados y a los residuos estandarizados al cuadrado (Véase
Tabla 1B)." Ya que la hipétesis nula de normalidad vectorial de los
residuos se rechazdé a menos del uno por ciento, se emple6 una
distribucion ¢ de Student multivariante con 4,06702 grados de libertad
para capturar las colas de la distribucién de los residuos.

Utilizando la estimacion de € del modelo de media condicional
y escogiendo un factor de decaimiento ¢ = 0,99 —para capturar la
persistencia de la dolarizacion financiera en Bolivia y la tendencia
descendente de esta variable desde el afio 2005, se estimd con
H, = (1 -0,99)&,&; + 0,99H,_, la matriz varianza-covarianza dinamica
entre la inflacion y las variaciones del tipo de cambio real. '°

13 Hosking (1980) propuso una extension multivariante del test univariante Ljung-Box-Pierce. El test
de Hosking evalla la hipétesis nula de no dependencia en las funciones de autocorrelacion de va-
rias series de tiempo, desde el primer retardo hasta el requerido en el contraste. Véase Hosking,
(1980).

14 El valor del estadigrafo r asociado a los grados de libertad es 8,277, con un valor de probabilidad
exacto de 0,0000. La significancia del parametro de grados de libertad, destaca la relevancia de
utilizar una distribucion diferente a la gaussiana en la estimacion del modelo de heteroscedasticidad
condicional bivariante.

15 Solo un valor de 0 =0,99 fue lo suficientemente alto para capturar el grado de no estacionariedad
de la dolarizacion del sistema financiero. Otros valores de ¢ y el método de calculo de estos
valores pueden encontrarse en RiskMetrics (1996) op. cit.
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La varianza condicional de la inflacion (6,3,”), la varianza condicional
de las variaciones del tipo de cambio real (6szst) y la covarianza entre
gstas variables (6—,Tst) se estimaron con los componentes de la matriz
H;. La dinamica de estas estimaciones puede observarse en el Grafico
1A del Apéndice A.

Con (6%:,) , (6%, y (Gzs,) se calculd el portafolio dinamico y no-
estacionario de minima varianza (1;), en base a la ecuacién (2). La
dinamica del riesgo macroeconémico en Bolivia ( m,), como una funcién
de las volatilidades de la inflacion y el tipo de cambio real, se estimé
con la transformacion isétona’:

A; — min(4})
my = ——F7~ " 7+~
‘ max(4}) — min(1})

Los Graficos 2A y 3A del Apéndice, muestran que m, reproduce
notoriamente la tendencia de la dolarizacion financiera y es inversa
a la bolivianizacion (cuando el riesgo macroeconémico en Bolivia
m, disminuye, la bolivianizacién b, aumenta), como se esperaria si
un aumento del riesgo induce a los agentes a realizar depésitos en
ddélares como medio de cobertura (mientras que con un bajo riesgo
macroeconomico existirian incentivos para que los agentes aumenten
sus depositos en bolivianos).

Aunque m es mas volatil que la dolarizacion historica del sistema
financiero en Bolivia, mimetiza el descenso de la dolarizacién desde
el afo 2005 y replica dos picos al alza, en abril de 2008 y mayo de
2009 (Grafico 2A). El coeficiente de correlaciéon pearsoniano entre la
dolarizacion y m es igual a 0,84 (el coeficiente entre la bolivianizacion y
m es -0,84)"". Esta fuerte relacion lineal entre el riesgo macroeconémico
estimado y la bolivianizaciéon (dolarizacién) puede observarse en la
dispersion de los diagramas cruzados del Grafico 4A.

16 Esta transformacion preservé las propiedades dinamicas de la serie, no alteré las estimaciones,
y solo se realiz6 para facilitar la comparacién con las variables bolivianizacién y dolarizacion. El
simbolo circunflejo encima de m, se omite para simplificar la notacion.

17 Resultados similares se obtienen con el estadigrafo no-paramétrico de Spearman. El coeficiente
de correlacion de Spearman entre la dolarizacion (bolivianizacion) y m, es 0,6856 (-0,6856), con un
estadigrafo ¢ asociado igual a 14,06 (-14,06) que permite rechazar la hipétesis nula de correlacion
cero con niveles de significancia menores al 1 por ciento.
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IV.3. Elriesgo macroeconomico como determinante de
largo plazo de la bolivianizacion

Esta seccién evalla la existencia de una relacion entre la bolivianizacion
b,y el riesgo macroeconémico m, siguiendo la metodologia de un analisis
de cointegracion tradicional (i.e. pruebas de raiz unitaria para determinar
el orden de integracion, contrastes de cointegracion y la estimacion de las
relaciones de corto y largo plazo). '

Las pruebas de raiz unitaria sugieren que el orden de integraciéon de las
variables b, y m es elmismoeiguala 1, b,~I(1), m,~I(1). Enlas pruebas
Dickey-Fuller (aumentada) y Phillips-Perron, la hipétesis nula de raiz
unitaria se rechaza a niveles de significancia menores al 1 por ciento para
las variables b, y m, en diferencias, pero no puede rechazarse para estas
variables expresadas en niveles. La prueba de raiz unitaria bayesiana de
Sims (1988) produce resultados similares. Para las variables en niveles, el
estadigrafo de la prueba de Sims es menor a los valores criticos asintoticos
y de muestras pequefias sugeridos por este autor para contrastar la
hipétesis nula de raiz unitaria; sin embargo, para las variables en primeras
diferencias, el valor del estadigrafo de Sims (1988) op. cit., permite rechazar
contundentemente la hipétesis de raiz unitaria (Tabla 2B). '

Las pruebas de cointegracion entre b y m sugieren que estas variables

18 Ya que la correlacion no implica causacion, el andlisis de cointegracion proporciona evidencia
estadistica méas contundente sobre la tendencia estocastica comun entre la incertidumbre
macroeconomica y la bolivianizacién.

19 Sims (1988) cuestiond el uso de las pruebas de raiz unitaria tradicionales, como las pruebas
Dickey-Fuller o Phillips-Perron, debido a que generan regiones de confianza discontinuas de
“desconcertante topologia”, como las denominé en Sims (1988). Asumiendo una distribucién
prior plana y una funcién de verosimilitud normal-gamma inversa, Sims (1988) sugirié utilizar
el estadigrafo + = (1 )/, para contrastar la hipotesis nula de raiz unitaria con métodos
bayesianos, comparando t contra dos “valores criticos”: (1) un estadigrafo asintdtico —log (), y
(2) un estadigrafo para muestras pequefias,

2log (1 » “) —log(a:) = log(2m) + 2log(1—4)
donde o es la probabilidad a priori de que no exista una raiz unitaria en la serie y i es el valor inferior
de la regién (4,1) entre la que se concentra el prior. Sims (1988) sugirié (0.94,1) para la region ( i,1)
si se emplean datos mensuales, como en esta investigacion.

La ventaja de la prueba de Sims (1988) es que, a diferencia de las pruebas tradicionales de raiz
unitaria, permite incorporar la evidencia empirica de que un valor grande de crp-’ (o ? es el parametro
de escala de la distribucion marginal  de Student de p, con T'- I grados de libertad) aporta evidencia
contra una raiz unitaria, incluso si el valor del estadigrafo t para p= 1 es relativamente pequefio.
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estan cointegradas con un rango de cointegracion igual a 1 (Tabla
3B). La hipdtesis nula de no cointegracion de los contrastes de Engle-
Granger [Engle y Granger, (1987)] y Phillips-Ouliaris [Phillips y Ouliaris,
(1990)] se rechazo a niveles de significancia menores al 1 por ciento.
Enla prueba de Johansen (1991, 1995), el estadigrafo de traza permitio
rechazar la hipétesis de ninguna ecuacién de cointegracién al 5 por
ciento, mientras que la hipétesis de una ecuacién de cointegracion no
pudo rechazarse a niveles de significancia convencionales (Tabla 3B).

Los resultados sobre cointegracion justificaron el uso de un modelo
vectorial de correccion de errores VECM(¢.p,q) para representar
la relacion de largo plazo entre la bolivianizacion y el riesgo
macroeconomico, controlando el efecto de otras variables que pueden
afectar el proceso de bolivianizacién en el corto plazo. 2

En el modelo VECM(¢,p,q) se emplearon p = 4 variables de control
para capturar el efecto de las politicas de bolivianizacién y ¢ = 4
variables booleanas pulso resultaron significativas para controlar el
efecto de anomalias puntuales en las series de tiempo. El orden (=8
se escogid minimizando el criterio de Akaike, para obtener residuos
con propiedades esféricas (Tabla 4B). El modelo estimado (Tabla 5B)
fue un VECM(8,4,4),

(AATI::,;) = (ﬁ) + (Z;) (bgq — My — @)

Ab,_y
: X1t
+(01,1 O, - 01,16) Ab,_g +((.01,1 P12 P13 901,4) X2t
01 03, - Op46)| Amy_y P21 P22 P23 P24/ X3t
: Xat
Amy_g

+(S(1,1 $12 $13 5(2,4) dae

Eor G2z 23 Gaa T

20 Una estrategia alternativa podria haber sido estimar ecuaciones de cointegracién individuales,
e.g. con minimos cuadrados completamente modificados [Phillips y Hansen, (1990)] o ecuaciones
de cointegracion canodnicas [Park, (1992)]. Véase para una discusion Barnerjee et al. (2003).

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2011, Volumen N° 15, pp. 9-44



RIESGO MACROECONOMICO Y BOLIVIANIZACION: UN ANALISIS DE COINTEGRACION
CON UN PORTAFOLIO DINAMICO NO ESTACIONARIO DE MINIMA VARIANZA 25

Las pruebas sobre los residuos del modelo VECM(8,4,4) mostraron
que éstos aproximan propiedades ruido blanco gaussiano multivariante
(Tabla 6B), por lo que las estimaciones se emplearon para realizar
inferencia. 2'

En el vector de covariantes de control, x,, es una variable dicotomica
que representa la implementacion del ITF desde el afio 2004, x, son
las variaciones del encaje legal en moneda extranjera, x, son las
variaciones del encaje en moneda nacional, y x, son las variaciones
del tipo de cambio nominal (Grafico 5A)*. La estimacion de la matriz de
parametros ¢ de este vector de variables de control?,

21 La hipotesis nula de no autocorrelacion del contraste de multiplicador de Lagrange no puede
rechazarse a niveles de significancia convencionales empleando 1, 2, 4, 8 y 16 rezagos, al
igual que la hipotesis de homoscedasticidad del test de White y la hipétesis de gaussianidad
multivariante de los test de Lutkepohl, Doornik y Hansen-Urzua. Los correlogramas tampoco
muestran un comportamiento sistematico ni picos que salgan de las bandas de confianza (Grafico
6A).

22 Elincremento del spread cambiario también se incluyé como variable de control, pero no resulté
estadisticamente significativo en la ecuacion de corto plazo y fue excluida de la especificacion
final por parsimonia.

23 Debajo de cada estimador: valores del estadigrafo ¢ y valores exactos de probabilidad de error tipo
| (entre corchetes).

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2011, Volumen N° 15, pp. 9-44



26 ROLANDO MANUEL GONZALES MARTINEZ

(=l
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—0,000353 —2,46x 107" —1,06x 1077  0,629629
-0.02479 =2,181531 —1,27413 2,759501
10,9802 [0,0289] [0,2026] [0.0058]

sugiere que el ITF no habria contribuido significativamente a promover
el proceso de bolivianizacion, al contrario de la politica cambiaria que
resulta altamente significativa para reducir la dolarizacién y fomentar
la bolivianizacion financiera (esta variable es significativa y tiene los
signos esperados en ambas ecuaciones). %

El parametro del término de correccion de error n, es significativo a
menos del 1 por ciento en la ecuacion de la bolivianizacion, pero m, no
resulta significativo en la ecuacion de Am, (Tabla 5B), sugiriendo que
existe una relacion de causalidad de la incertidumbre macroeconémica
hacia la bolivianizacién, pero en cambio la bolivianizacién no causaria
inestabilidad macroeconémica. El bajo valor del estimador puntual
del coeficiente de correccion de error (77, = —0,036370), indica una
velocidad de ajuste lenta para que desaparezca el desequilibrio
respectoa b = fm, .

La variable m, que mide el riesgo macroeconomico en funcion
al portafolio extendido, resulta estadisticamente significativa
y con el signo esperado en la ecuacion de largo plazo de la
bolivianizacion. El valor puntual del estimador B, asociado a m,
es negativo e igual a £ = —0,144091. El valor del estadigrafo
z =(—0,144091)/0,04487 = —3,21 permite rechazar la hipotesis
nula H:f=0 a niveles de significancia menores a 1 por ciento
(Tabla 5B). Por tanto, no puede refutarse que exista una relacion
de equilibrio estadisticamente significativa e inversa entre el riesgo
macroeconoémico y la bolivianizacion.

24 El efecto del encaje legal resulta incierto, ya que x, es significativa pero con el signo inverso en
la ecuacion de Ab, mientras que x, solo es significativa al 5 pero no al 1 por ciento y con el signo
opuesto en la ecuacion de Am,.
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V. Discusion e implicaciones de politica

En la anterior seccién, no se rechazé que el riesgo macroeconémico
sea significativo para la bolivianizacion financiera. Este resultado
coincide con investigaciones previas y da relevancia a las implicaciones
de politica sefialadas en Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit. %

V.1. Discusion
Los resultados de la investigacion,

(i)  confluyen con los estudios de Garcia-Escribano y Sosa (2011)
y Rennhack y Nozaki (2006) sobre los determinantes de la
dolarizacién y des-dolarizacion en Latinoamérica,

(i) coinciden parcialmente con los estudios de Arce (2001) y Morales
(2003) op. cit. sobre la dolarizacion en Bolivia, y

(iii) proporcionan una explicacion alternativa a la histéresis de la
dolarizacién en Bolivia, diferente a la propuesta por Peiers y
Wrase (1997) y Fernandez (2006).

Al igual que en los trabajos de Rennhack y Nozaki (2006) y Garcia-
Escribano y Sosa (2011), los resultados de esta investigacién destacan
la importancia de la estabilidad macroecondémica para desdolarizar la
economia y fomentar el uso del boliviano. Rennhack y Nozaki (2006)
encontraron que paises con una alta dolarizacién financiera pueden

25 Las posiciones epistemologicas modernas sobre la metodologia en investigacion econdémica

parecen sugerir que la evidencia empirica no es capaz de verificar ni tampoco refutar
definitivamente una hipoétesis. El confirmacionismo ha quedado en desuso ante el reconocimiento
del problema de la induccion, i.e. ningiin nimero arbitrariamente grande de verificaciones puede
probar que una teoria es cierta porque las inferencias inductivas carecen de una justificacion
légica. La falsacion del modelo de Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit. también podria verse afectada
si se sigue la opinion de Otero (1998): ya que el modelo de Ize y Levy-Yeyati fue extendido con
una serie de hipotesis de construccion adicionales a las establecidas por la teoria econémica que
sustentan la extensioén (e.g. la forma funcional del proceso de heteroscedasticidad condicional
multivariante), la refutaciéon de la teoria podria surgir no sélo de la invalidez de ésta sino de las
hipétesis de modelizacion.
En consecuencia la postura de esta investigacion es un falsacionismo sofisticado (véase Blaug,
1992), en el sentido de que la evidencia empirica es no verificacionista, y ya que el contraste
empirico no permitié falsear la extensiéon dinamica, esta extensiéon es aceptada de modo
provisional (como recomendaria Popper) para extraer implicaciones de politica, en tanto no sea
sustituida por otra teoria alternativa mas acorde con la evidencia empirica.
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fomentar el uso de la moneda doméstica manteniendo la estabilidad
macroecondémica, y Garcia-Escribano y Sosa (2011) reconocieron la
importancia de la estabilidad macroecondmica para la desdolarizacion
en Latinoamérica, mediante la apreciacion del tipo de cambio y la
introducciéon de medidas para internalizar el riesgo de dolarizacion.

En Bolivia, Morales (2003) op. cit. consider6é que los incrementos de
la dolarizacion predichos por el portafolio de minima varianza estarian
ocasionados por la politica de mantener estable el tipo de cambio real
ante shocks exogenos, a través del tipo de cambio nominal®. Arce
(2001) op. cit. analizé también la dolarizacién como un problema de
eleccion de portafolio y sefialé que los desajustes macroeconodmicos
provocan incertidumbre sobre el futuro de la economia. En periodos de
inestabilidad, los agentes econémicos minimizarian la incertidumbre
incrementando sus activos en dodlares para resguardar su riqueza
[Arce, 2001] op. cit.

Finalmente, Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit. sugieren que el portafolio
de minima varianza proporciona una explicacion alternativa al
fendmeno de histéresis de la dolarizacion. Segun Ize y Levy-Yeyati,
esta histéresis seria la consecuencia de una volatilidad esperada de
la inflacion mayor a la del tipo de cambio real. Esta explicacion es
diferente a la proporcionada por la teoria de externalidades de red,
sefialada en investigaciones sobre la histéresis de la dolarizacion en
Bolivia como las de Peiers y Wrase (1997) op. cit. y Fernandez (2006)
op. cit., en base al trabajo original de Oomes (2003).

V.2. Implicaciones de politica

Ya que el modelo de portafolio extendido soporté la confrontacién
empirica, pueden extraerse recomendaciones de politica para la
bolivianizacién como un corolario a las implicaciones expuestas en
Ize y Levy-Yeyati (2003) op. cit.: (i) la estabilidad de precios no seria
suficiente para fomentar la desdolarizacion, (i/) una mayor volatilidad
cambiaria reduciria la dolarizacion soélo si el sector real no se

26 Sin embargo Morales (2003) op. cit. considera mas importante un problema de prima de riesgo en
la moneda (peso problem), al igual que Orellana y Mollinedo (1999).
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encuentra dolarizado, (iii) las metas de inflacion promoverian el uso
del boliviano si controlan la volatilidad de la inflacion, (iv) cambios en
la composicién de la deuda publica podrian incrementar la dolarizacion
de créditos, y (v) fomentar el uso del boliviano con impuestos que
graven las transacciones en moneda extranjera podria desincentivar la
intermediacion financiera y contraer el sector real.

En principio, la inestabilidad de precios podria no ser suficiente para
explicar la dolarizacion financiera, ya que en el portafolio extendido la
eleccion optima del nivel de dolarizacion de depodsitos depende tanto
de la volatilidad de precios como de la volatilidad del tipo de cambio. El
modelo de portafolio extendido predice que la dolarizacion persistira si
la volatilidad de la inflacién es alta en comparacion con la volatilidad del
tipo de cambio real, aun en periodos de baja inflacién.

Considérese sin embargo que en una economia con un alto grado de
dolarizacion real y dolarizacion financiera, un tipo de cambio nominal
mas volatil no necesariamente implicaria mas volatilidad del tipo de
cambio real. En economias con una alta dolarizacion del sector real
existirian limitaciones en la aplicacion de un tipo de cambio real mas
flexible. %

Las metas de inflacion, si reducen la volatilidad de los precios, deberian
promover el uso del boliviano y disuadir el uso del ddlar, si el régimen
de metas de inflacion esta completamente desarrollado para permitir
que el tipo de cambio fluctie libremente entre los limites del objetivo
inflacionario. Nuevamente, el alcance de esta medida sera limitado en
economias en las que la dolarizacién se haya extendido al sector real.

Ya que el modelo de Ize y Levy-Yeyati predice un equilibrio de activos
y pasivos alrededor del portafolio de minima varianza, intentos de
reducir la dolarizacién cambiando la composicidon de la deuda publica
a favor de la moneda local podrian fallar debido a su impacto simétrico

27 Cuando todos los precios estan denominados en ddlares y el pass-through es total, el tipo de
cambio real se vuelve fijo y estabilizar el tipo de cambio nominal se vuelve la Unica manera de
estabilizar la inflacion. Los beneficios en la reduccion de la dolarizacién deberian ser sopesados
contra los costos de una inflacién mas volatil.
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en los dos lados de la hoja de balance de las entidades financieras,
i.e. el aumento de las tasas de interés en moneda local respecto a la
moneda externa reduciria la dolarizaciéon de depdsitos pero fomentaria
la dolarizacion de créditos.

Por dltimo, un impuesto como el ITF, que grave las transacciones
financieras en dolares, podria reducir la dolarizacién, pero el costo
seria deprimir la tasa de interés para depésitos en efectivo en
moneda extranjera, con los consecuentes efectos adversos sobre el
diferencial de tasas de interés, los estimulos a la fuga de capitales y
la desintermediacion financiera. La compresién del sistema financiero
reduciria severamente el producto real.

Estas implicaciones muestran que, para promovery consolidar el uso de
la moneda local en Bolivia, la reduccién de la dolarizacién en el sector
real es tan importante como la bolivianizacién del sector financiero.

VI. Conclusiones

En esta investigacion se extendid el modelo de dolarizacion
financiera de lze y Levy-Yeyati (2003) op. cit. con un modelo de
heteroscedasticidad condicional bivariante, para obtener un portafolio
dinédmico no estacionario de minima varianza que refleje la tendencia
descendente de la dolarizacion financiera en Bolivia desde al afio 2005.
La transformacion del portafolio extendido se utiliz6 como una variable
proxy del riesgo macroeconémico en Bolivia.

El riesgo macroeconémico estimado mostré una correlacion
negativa y significativa con la bolivianizacion financiera en Bolivia.
Este riesgo resulté ademés positivamente correlacionado con la
dolarizacion, sugiriendo que el riesgo macroeconémico del portafolio
extendido reduce los beneficios de cobertura provistos por los activos
denominados en moneda nacional y fomenta el uso del délar como
resguardo de riqueza.

Los resultados del analisis de cointegracién no permitieron refutar la
existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo inversa entre
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el riesgo macroecondmico y la bolivianizacion. En consecuencia,
estas variables compartirian una tendencia estocastica comun y la
estabilidad macroecondmica seria determinante para la bolivianizacion.
Este resultado coincide con los hallazgos de investigaciones previas
para Latinoamérica y para Bolivia, e indica que la politica econémica
podria afectar la bolivianizacién actuando sobre las varianzas de la
inflacion y del tipo de cambio real, ya que estas volatilidades subyacen
a las colocaciones del portafolio de minima varianza (dinamico y no
estacionario) de los agentes econémicos.

La estimacion del modelo vectorial de correccion de errores
mostré ademas que la bolivianizacion no causaria inestabilidad
macroecondémica —por la no significancia del parametro de correccion
de error en la ecuacion de riesgo macroeconémico— y que la politica
cambiaria es altamente significativa para reducir la dolarizacion y
fomentar la bolivianizacion financiera —por la significancia y los signos
esperados de esta variable en la ecuacién de corto plazo.

Finalmente, las implicaciones de politica, que surgen como corolario a
la significancia estadistica del portafolio extendido, permiten concluir
que la reduccién de la dolarizacion en el sector real es tan importante
como la bolivianizacion del sector financiero, ya que si el sector real
se encuentra menos dolarizado, aumentos en la volatilidad del tipo
de cambio real y una politica de metas de inflacion fomentarian la
bolivianizacién financiera. En cambio, impuestos sobre el uso del dolar
podrian impulsar el uso de moneda nacional, pero el costo probable
seria la desintermediacion financiera y la depresion de la actividad
economica del sector real.

Siendo el riesgo macroeconémico un determinante de largo plazo de
la bolivianizacion financiera, el control de la percepcién de estabilidad
macroeconémica se convierte en un desafio para profundizar la
desdolarizacién del sistema financiero en Bolivia y consolidar el uso
del boliviano.
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APENDICE A: Graficos
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Grifico 2A. DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA
FINANCIERO DE BOLIVIA Y PORTAFOLIO DINAMICO NO
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del tipo de cambio real. El portafolio transformado es una variable proxy del riesgo macroecondémico. Notese
como un aumento del riesgo aumenta la dolarizacion financiera, y como la dolarizacion se reduce cuando se
reduce el riesgo.

Grifico 3. BOLIVIANIZACION DE DEPOSITOS DEL SISTEMA
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Nota. 1/ Estimado con las varianzas condicionales y la covarianza condicional de la inflacion y las variaciones
del tipo de cambio real. El portafolio transformado es una variable proxy del riesgo macroeconoémico. Notese
como una diminucion del riesgo coincide con un aumento de la bolivianizacion financiera y como ésta se
reduce cuando aumenta el riesgo.
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Grifico 6. CORRELOGRAMAS CRUZADOS DE RESIDUOS

DEL MODELO VECM /1
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APENDICE B: Tablas

Tabla 1B. ESTIMACION DEL MODELO DE MEDIA CONDICIONAL Y

HETEROSCEDASTICIDAD DINAMICA PARA EL VECTOR &+

Ecuacioén de la Ecuacién de las variaciones
inflacion (m,) del tipo de cambio real (As,)
a 0,470173 a 0,142661
10 [0,0000] 20 [0,3228]
a 0,280516 a 0,209136
11 [0,0000] 21 [0,0011]
a 0,019330 a -0,026813
1.2 [0,6796] 22 [0,7230]
a 0,082639 a -0,006127
13 [0,1033] 23 [0,9373]
a 0,007749 a 0,131184
L4 [0,8862] 24 [0,1001]
Observaciones: 236 Parametros: 11

Criterios de Informacion
Akaike: 5,314976 Shibata: 5,310883
Schwarz: 5,476426 Hannan-Quinn: 5,380058

2 _
Test de normalidad vectorial: X = 134,94

[0,0000]
Estimacioén de los grados de libertad de la 4,067026
distribucioén t de Student: [0,0000]
Contraste Multivariante de Hoskings (con 5 retardos):
En los residuos H=129803 ~ Ch1oSTesiduos - 40 119p
estandarizados: [0,6741983] [0,9279452]

cuadrado:

(") p-values entre corchetes
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Tabla 2B. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA APLICADAS A LAS SERIES DE
TIEMPO DE LA BOLIVIANIZACION Y A LA SERIE DE TIEMPO DEL
PORTAFOLIO DINAMICO DE MINIMA VARIANZA

. Dickey-Fuller Phillips- A
Variable aumentado* Perron* Sims
b 0,411077 0,480054 0,544
¢ [0,9990] [0,9992] (9,568), {6,498}
m -2,043619 -2,014760 2,386
¢ [0,5740] [0,5898] (7,677), {4,607}
Ab -7,666951 -16,15204 5,165
¢ [0,0000] [0,0000] (3,625), (-8,234)
Am -15,88512 -15,89547 22,034
¢ [0,0000] [0,0000] (2,528), {-9,332}

(*) p-values entre corchetes

(*) Un término constante y una tendencia lineal se utilizaron como regresores
exdgenos en las pruebas para las variables en niveles Dickey-Fuller
aumentada, Phillips-Perron, y en la prueba bayesiana de Sims. Ningun
regresor deterministico se utilizé para las variables en diferencias.

(**) En la prueba bayesiana de raiz unitaria de Sims, se utilizé6 una probabilidad
alfa de que no exista raiz unitaria igual a @ = 0,1 para las variables en niveles,
y @ = 0,9 para las variables en diferencias. El limite de concentracién del prior
es (.94,1); el sugerido por Sims (1988) para series mensuales. Entre
paréntesis: valor critico asintético; entre llaves: valor critico de muestras
pequefas.

Tabla 3B. PRUEBAS DE COINTEGRACION ENTRE 5; y .4

Engle- Phillips- o .
Granger* Ouliaris* Johansen (0) Johansen (1)
Estadigrafo -8,889544 -17,46018 15,54735 0,207298
g [0,0000] [0,0000] [0,0591] [0,6489]

() p-values entre corchetes
(*) Estadigrafos tau para las pruebas de cointegracion de Engle-Granger y Phillips-Ouliaris.
En ambos contrastes se utilizé un intercepto como regresor deterministico.

(**) Estadigrafos de traza del test de Johansen. La prueba de Johansen(0) contrasta la
hipétesis nula de ninguna ecuacién de cointegraciéon. La prueba de Johansen(1)
contrasta la hipétesis nula para un maximo de una ecuacion de cointegracion. En ambos
casos se considera doce retardos en los contrastes.
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Tabla 4B. CRITERIOS DE INFORMACION

Orden ¢ Criterio de Akaike Criterio de Schwarz
9 -11,37482 -10,27852
8 -11,38134* -10,36066
7 -11,37318 -10,42809*

Tabla SB. ESTIMACIONES DEL MODELO VECM+

Parametros Estimacion

a 0,245080

Relacién de

equilibrio de largo
plazo -0,144091
B (0,04487)

{-3,21096}

[0,00013]

-0,036370
n (0,00438)
1 {-8,31040}
[0,00000]
Coeficientes de

correccion de error
0,034881
o (0,06568)
2 {0,53105}
[0,59538]

(") Errores estandar entre paréntesis, estadigrafos t entre
llaves, p-values entre corchetes
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Tabla 6B. PRUEBAS EN LOS RESIDUOS DEL MODELO VEC(8)

Contraste Estadigrafo
Autocorrelacion
Test LM
2,022202
Rezago 1 [0.7317]
2,157625
Rezago 2 [0,7068]
3,782437
Rezago 4 [0,4362]
8,266333
Rezago 8 [0,0823]
7,871199
Rezago 16 [0,0954]
Heteroscedasticidad
. 152,6785
Test de White [0,1418]
Gaussianidad multivariante*
.. 4,420471
Litkepohl [0,3521]
. 5,650617
Doornik-Hansen [0,2268]
Urzua 10,6347
[0,3016]

(") p-values entre corchetes
(*) Entodos los casos el estadigrafo Jarque-Bera
contrasta la hipétesis conjunta de normalidad
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