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INTRODUCCION

Este estudio examina el contenido predictivo de la estructura de plazo de las tasas

de interés para el crecimiento de la produccion en el Ecuador.

Algunos estudios han registrado el fuerte poder predictivo de la pendiente de la
estructura de plazo para la actividad real. Estrella y Hardouvely (1991) usan la diferencia
entre la tasa de bonos gubernamentales de 10 afios plazo y la de 90 dias T-bill (papeles
comerciales) para predecir el crecimiento de la produccion de los Estados Unidos y sus
componentes. Ellos establecen que la estructura de plazo es un excelente predictor del
crecimiento de la produccion y sus componentes privados, determinando que un punto de
incremento en el spread (la diferencia entre tasas a corto y largo plazo) se traduce en un
punto de incremento sobre el porcentaje de crecimiento un afo mas tarde. Harvey analiza
la relacion entre la estructura de plazo y el crecimiento econdmico futuro en los paises
miembros del grupo de los siete G-7, y encuentra una relacion generalmente fuerte,
particularmente en Canadd y en los Estados Unidos. Cozier y Tkacz (1994), realizan una
aplicacion para Canadé estableciendo qué plazo de la curva de retorno sirve mejor como
predictor del crecimiento. Ellos encuentran una estrecha relacion entre el spread (curva
de retorno) en sentido positivo con cambios posteriores en el crecimiento de la

produccion en el Canada. Su estudio revela que, por lo general, mientras mayor es la
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diferencia en vencimiento entre las tasas a corto y largo plazo, mejor es la habilidad
predictiva para la produccién a un afio. Encuentran, ademds, que el contenido predictivo
de la estructura de plazo se robustece con la inclusién de otras variables financieras
locales tales como las tasas de interés real, el crecimiento del M1 real y la variacién del
indice de precios, reveldndose que, en efecto, solo las tasas reales de interés suman una

fuerza explicatoria de incremento significativo para la produccion.

Establecer esta relacion merece una marcada importancia en el sentido de que el
estudio macroecondémico se ha centrado, basicamente, en tratar de explicar los ciclos
reales, para estructurar politicas econdmicas adecuadas con el fin de alcanzar resultados
convenientes en el paso del tiempo. Resulta, por lo tanto, interesante poder predecir la
variacién de la produccién futura en base del comportamiento de las tasas de interés
actuales. Las autoridades econdémicas y demds agentes, empresas y personas, al poder
tener una vision probable de la variacion del crecimiento futuro de la produccion, a través
de la observacion de la estructura temporal de las tasas de interés hoy, tienen la

posibilidad de adaptar su comportamiento a los cambios futuros.

Con estas bases, el presente trabajo establece la relacion entre la estructura
temporal de las tasas de interés y el crecimiento de la produccidon ecuatoriana para el
periodo 1993-1999; siendo, este trabajo, el primero en aplicar el mencionado modelo
para el Ecuador. El estudio revela la relacion existente entre la curva de retorno y la
variacion de la produccion a seis meses, pero altamente perturbada por las altas tasas de

inflacion registradas en el Ecuador en dicho periodo de estudio, encontrandose que el
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efecto liquidez tarda alrededor de un afio en tener efectos sobre el producto debido a la
perturbacion inflacionaria. Asi mismo, la inclusién de un vector de variables adicionales
( crecimiento del M1 real rezagado, crecimiento del IPC rezagado y la tasa de interés real
sin rezago) brinda consistencia a los resultados del modelo, principalmente la tasa de

interés real.

El estudio procede como sigue: el Capitulo I revisa el marco tedrico que establece
la relacion entre la curva de retorno y el crecimiento de la produccidn; el Capitulo II
examina los datos y variables incluidas en el modelo, brindando un andlisis estadistico de
las mismas; el Capitulo III evalda el poder predictivo de la estructura de plazo sobre la
produccion, asi como la habilidad de prondstico de las variables adicionales; finalmente,

el Capitulo IV presenta las principales conclusiones y recomendaciones.
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I. MARCO TEORICO

Este capitulo tiene por objetivo presentar el marco tedrico sobre el cual se desarrolla esta
tesis; asi pues, se empieza con una explicacién acerca del concepto de estructura
temporal de tasas de interés, partiendo de una breve descripcion de tasas de interés
cotizadas o del mercado y sus determinantes. El capitulo continda con la presentacion de
las diversas teorias financieras que fundamentan la existencia de la estructura temporal
de las tasas de interés. Por udltimo se estudia el modelo macroeconémico cerrado de la
curva de retorno, el mismo que indica la existencia de una relacion entre el spread o
diferencia entre tasas de interés pasivas a diversos periodos de maduraciéon con el

crecimiento de la produccién, dicho modelo se basa en un anélisis IS- LM.

1.1 ASPECTOS TEORICOS PREVIOS

1.1.1 El Costo del Dinero

El dinero, como cualquier otro bien en una economia libre!, se distribuye hacia los
agentes econdmicos a través del sistema de precios, adquiriendo dos formas plenamente

diferenciables:

! Entiéndase una economia libre como aquella donde confluyen, sin ninguna restriccién, las fuerzas del
mercado.
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e La tasa de interés, que es el precio que se paga por solicitar en préstamo capital-

deuda; y

e En el caso del capital contable, los inversionistas esperan recibir dividendos y

ganancias de capital

Debido al tema que cubre esta tesis, es relevante para el estudio, el andlisis del costo del

dinero desde el punto de vista de las tasas de interés.

1.1.2 Tasas de Interés del Mercado y sus Determinantes

1.1.2.1 La Teoria Clasica del Interés>

En primera instancia, la teoria cldsica del interés establece que en un mundo hipotético en
el cual los agentes conocieran con certeza que no va a existir inflacién en el futuro, las
tasas de interés no incluirian una prima por inflaciéon anticipada, entonces, ésta seria la
tasa de interés real. En un mundo como éste, el tipo de interés real es el precio que iguala
la oferta y demanda de capital. La oferta de dinero depende de la disposicion a ahorrar de
las personas, entendida ésta como la decision de posponer consumo presente por
consumo futuro. La demanda de dinero estd dada por las oportunidades de inversion, si
existen mds y mejores formas de invertir , por ejemplo proyectos, entonces se requerird
mas dinero. Asi, al aumentar las oportunidades de inversion, se necesitard una mayor

cantidad de dinero para tal fin, entonces las tasas subirian para incentivar a las personas a

2 Esta seccion se basa en el analisis de Richard Brealey y Stewart Myers: “Principios de Finanzas
Corporativas”, capitulo XXIII, de la obra de Irving Fisher: “ The Theory of Interest: As a Determined by
Impatience to Spend Income and Opportunity to Invest It”.
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ahorrar y posponer su consumo. Por tanto las tasas reales se verdn influenciadas por

fendmenos reales.

Las tasas de interés nominales, en cambio, incluirian las expectativas inflacionarias,

entendida ésta como una prima adicional a la tasa real:

(1.1) i=r+nz°

Donde:
i : es el tipo de interés nominal.

r: el tipo de interés real, y

e . .z
7T : la inflacién esperada

Como se observa, la diferencia entre tasas nominales y reales estd dada por las
expectativas inflacionarias, siendo las tasas reales determinadas por la oferta y demanda

de dinero.

1.1.2.2 Determinantes de la Tasa de Interés del Mercado
Sin embargo en el mercado financiero las tasas de interés estdn determinadas, ademas,

por un sinnimero de variables.
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De modo general, una tasa de interés cotizada sobre un valor que representa una deuda,

se representa de la siguiente manera:?

mnc ven

(12)  TASADEINTERES COTIZADA =K =K + Py + P, + P, + P,

(1.3) TASA DE INTERES COTIZADA = K of + P.

inc

+ Py, + P

ven

Donde:

1.1.2.2.1 Tasa real de interés libre de riesgo ( K *)
Es igual a la tasa que existiria sobre un valor libre de riesgo siempre y cuando se esperara

una inflacién igual a cero

1.1.2.2.2 Tasa de interés nominal o cotizada y libre de riesgo ( K of )

Esta es la tasa de interés cotizada sobre un valor muy liquido y libre de la mayoria de
riesgos, por ejemplo los certificados de tesoreria de los gobiernos. Debe notarse la

diferencia con K*, puesto que Krf incluye la prima por inflacion:

(1.4) K, =K +Py

1.1.2.2.3 Prima por Inflacién (P, ;)

3 El estudio acerca de los factores determinantes de la tasa de interés cotizada (o de mercado) se basa en el
capitulo III del libro de Fred Weston y Eugene Brighan: “Fundamentos de Administracion Financiera”.
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Es igual a la tasa promedio* de inflacién esperada a lo largo de la vida de un valor. La
inflacién tiene un gran impacto sobre la tasa de interés porque destruye el poder
adquisitivo del dinero y por lo tanto disminuye la tasa real de rendimiento sobre las

inversiones.

1.1.2.2.4 Prima de Riesgo de Incumplimiento ( P, )

mc
Esta prima surge debido a la posibilidad de que el deudor, en algiin momento del tiempo,

no cancele los intereses o el principal de la obligacion.

1.1.2.2.5 Prima de Liquidez ( F;,)

l
Representa el hecho que algunos valores no pueden ser convertidos rdpidamente en
efectivo a un precio “razonable”, entendiéndose al efectivo como el bien mas liquido de

la economia.

1.1.2.2.6 Prima de Riesgo de Vencimiento (PV

El’l)

Refleja el hecho que las obligaciones a largo plazo estin expuestas a variaciones
significativas de la tasa de interés, lo que a su vez trae como consecuencia posibles
disminuciones drésticas en el precio de las obligaciones y la respectiva pérdida para el

prestamista.’

4 Se refiere especificamente a un promedio geométrico.

5> Aunque la prima de riesgo de vencimiento se asocia con los instrumentos a largo plazo, los certificados a
corto plazo se encuentran expuestos al “riesgo de la tasa de reinversion” el cual refleja que una
disminucion de las tasas de interés conduce a un ingreso mas bajo cuando los instrumentos vencen y los
fondos se reinvierten.
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1.2 LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LAS TASAS DE INTERES

1.2.1 Definicion

La estructura temporal de las tasas de interés muestra la relacion entre el tipo de interés y
el vencimiento del flujo de tesoreria, es decir entre las tasas y su maduracién, por medio
de la cual existen tipos de interés diferentes para cada periodo futuro. De una manera mas

simple, el nivel general de los tipos de interés cambia a lo largo del tiempo.

Es importante el andlisis de la estructura temporal de las tasas de interés porque, por
ejemplo, en el caso de los tesoreros corporativos, deben decidir sobre solicitar fondos a

corto o largo plazo.

1.2.2 Curva de Rendimiento
Una curva de rendimiento es un grafico que muestra la relacién entre los rendimientos y
los vencimientos de los valores, para un periodo determinado del tiempo®. En otras

palabras, muestra la estructura temporal de las tasas de interés.

Existen dos tipos diferentes de curvas de rendimiento: normal e invertida.

1.2.2.1 Curva de Rendimiento Normal

Es aquella curva que posee pendiente positiva, es decir, muestra una relacion directa

entre el tipo de interés y el periodo de vencimiento. Recibe el nombre de curva normal

® Es importante recalcar la naturaleza esttica de la curva de rendimiento como instrumento de
comparacién entre la situacién financiera de una unidad econdmica, asi pues, una curva de rendimiento
mads elevada implica un incremento de las tasas de interés que refleja una mayor prima de riesgo.
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puesto que, lo habitual, es que la estructura temporal muestre que las tasas a largo plazo

son mayores a las de corto.

Griafico 1.1

Curva de Rendimiento Normal

A
Tasa de
interés
Curva de
Rendimiento
Normal
Afios al
vencimiento

1.2.2.2 Curva de Rendimiento Invertida
Es aquella curva que posee pendiente negativa, es decir, muestra una relacion inversa
entre el tipo de interés y el periodo de vencimiento. Lleva el nombre de curva invertida o

“anormal” puesto que no es habitual encontrar que las tasas de interés a corto plazo sean

mayores que las de largo.
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Griafico 1.2

Curva de Rendimiento Invertida

Tasa
de gur\ée'l d'e
interés endimiento

Invertida

~ Anosal
»
Vencimiento

1.2.3 Teorias de la Estructura Temporal de las Tasas de Interés

1.2.3.1 Introduccién

Se ha mencionado que una curva de rendimiento con pendiente positiva (tasas a largo
plazo mas altas) es mds habitual que una curva de rendimiento con pendiente negativa
(tasas a corto plazo mads altas), pero no se han explicado las razones para ello, es mas,
todavia no se han tratado los fundamentos tedricos que sefialan por qué las tasas de

interés varian a lo largo del tiempo. En esta seccidn se describen algunas de estas teorias:

1.2.3.2 Teoria de la Segmentacion de Mercado

La teorfa de la segmentacion de mercado afirma que todo prestatario y todo prestamista
tienen un vencimiento preferido y que la pendiente de la curva de rendimiento depende
de la oferta y la demanda de fondos en el mercado a largo plazo con relacién al mercado
a corto plazo. Por lo tanto de acuerdo a esto, la curva de rendimiento en cualquier

momento podria ser ascendente, descendente o plana. Una curva ascendente indicaria una
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amplia oferta de fondos a corto plazo en relaciéon con la demanda, pero con una escasez
de fondos a largo plazo. De manera semejante, una curva descendente ocurriria debido a
una demanda relativamente fuerte en el mercado a corto plazo en comparacién con la del
mercado a largo plazo. Finalmente una curva plana indicaria un equilibrio en los dos

mercados.

1.2.3.3 Teoria de la Preferencia por la Liquidez
Esta teorfa afirma, por su parte, que los prestamistas prefieren hacer préstamos a corto
plazo en lugar de préstamos a largo plazo; por lo tanto, los fondos a corto plazo estaran

disponibles a tasas mds bajas que las de los fondos a largo plazo.

Esto implica que los tipos de interés a largo plazo merecen una prima por liquidez, es
decir, una compensacion por el hecho de que los ahorristas dejan de tener liquidez hoy,
para recuperarla dentro de un determinado periodo de tiempo, mientras mds largo el
plazo mayor serd la prima por liquidez. Por tanto, siendo la prima por liquidez positiva,
el tipo futuro serd superior al tipo corriente, compensando asi a los inversores a largo
plazo. Entonces, si esto es correcto, se esperarian tasas mayores a largo plazo que las de

corto, dandose una curva de rendimiento positiva con mds frecuencia que negativa.
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1.2.3.4 Teoria de las Expectativas

La teoria de las expectativas’ sefiala que la tinica razén para una curva de rendimiento
con pendiente positiva (negativa) es que los inversores esperan tipos corrientes en el
futuro que sean superiores (inferiores) a los tipos corrientes de hoy. Es decir esta teoria se
basa exclusivamente en la percepcion que tengan los agentes econdmicos con respecto al
comportamiento de las tasas de interés en un horizonte temporal determinado. Tan solo la
expectativa de la gente sobre cuales serdn las tasas de interés en el futuro determina la

diferencia en la magnitud entre tasas de corto y largo plazo.

1.2.3.5 Teoria de las Expectativas Inflacionarias

Puede considerarse como una particularizacién de la teoria de las expectativas, para el
caso de tomar a la prima inflacionaria como la variable relevante para el comportamiento
de las tasas de interés a futuro. La teoria afirma, pues, que la curva de rendimiento
depende de las expectativas sobre las tasas futuras de inflacion, de acuerdo a esto y

tomando la ecuacion (1.4), para introducirle temporalidad, tendriamos que:

(1.5) K, =K +Py,

Aqui Kt es la tasa de interés cotizada del periodo ¢, K* es la tasa de interés real libre de
riesgo y Pinft es igual a la tasa esperada de inflacion a lo largo de t afios hasta que la

obligacion venza. Obsérvese que esta teoria considera a los demas factores determinantes

7 La teoria de las expectativas se atribuye a F. A Lutz y V. C Lutz: “The Theory of Investment in the Firm”
(1951).
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de la tasa de interés como poco relevantes para el andlisis. Asi, pues, de acuerdo a esto,
siempre que se espere que disminuya la tasa anual de inflacidn, la curva de rendimiento
deberd mostrar una pendiente descendente, mientras que su pendiente deberd ser

ascendente cuando se espere que aumente la inflacion.

1.2.3.6 Conclusion de la Presentacion de las Teorias
Como conclusién a la presentacion de estas teorias, se puede deducir que la curva de

rendimiento se puede ver afectada, en cualquier momento del tiempo, por:

1. Las condiciones existentes en la oferta y en la demanda de los mercados a corto y

largo plazo

2. Las preferencias en cuanto a liquidez; y

3. Las expectativas acerca de la inflacién futura

1.3 EL MODELO MACROECONOMICO DE LA CURVA DE RETORNO?

1.3.1 Introducciéon al Modelo IS- LM

En esta seccion se presenta un modelo macroeconémico cerrado, basado en el andlisis IS-
LM, el cual explica la razoén por la que la estructura temporal de las tasas de interés

puede ser considerada como un buen predictor del crecimiento de la produccion.

8 El modelo originalmente presentado se encuentra en el libro de Olivier Blanchard y Stanley Fischer:
“Lectures on Macroeconomics”.
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En su version mds sencilla, suponiendo precios constantes y por lo tanto tasas de interés
reales iguales a las nominales, el modelo IS- LM incluye una ecuacion que representa el

equilibro del mercado de activos, es decir LM (oferta igual a demanda de dinero):

M
(1.6) - =L(rY)
P
oL
(1.6.1) —<0
or
oL
(1.6.2) —>0
oY
Donde:
M = Cantidad nominal de dinero
P = Nivel de precios
L = Demanda de saldos reales
r = Tasa de interés a corto plazo
Y = Nivel de produccion
M .
Entonces —— representa la oferta de saldos reales, una variable exdgena al modelo

puesto que se considera potestad de la autoridad monetaria. L(r,Y) representa la demanda
de saldos reales en funcion de la tasa de interés a corto plazo y de la produccion. Como

puede observarse la demanda de saldos reales estd relacionada inversamente a la tasa de
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interés de corto plazo, dado que a una tasa mds alta se incrementa el costo de oportunidad
de mantener dinero, produciéndose una caida en la demanda. Asi mismo la demanda de
saldos reales esta relacionada directamente con la produccidn, puesto que si existe un
aumento de la misma, los agentes econémicos demandardn mayores saldos reales para
poder adquirir los bienes, puede verse también esta relacion por el lado del consumo, si
asumimos que toda la produccién se consume, entonces los agentes demandan mayor
cantidad de saldos reales para poder satisfacer ese incremento en su consumo dado por el

incremento en la produccion.

Por otro lado se tiene el mercado de bienes donde su equilibrio se representa por la

ecuacion IS (ahorro igual a inversion):

(1.7) Y =A(R,Y,F)
OA
(1.7.1) — <0
OR
OA
(1.7.2) 0<—«<1
OA
(1.7.3) —>0
oF
Donde:

Y = Nivel de produccion

A = Funcidn de la demanda de produccion
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R= Tasa de interés a largo plazo

F = Indicador de la politica fiscal (por ejemplo nivel del gasto del gobierno)

Entonces Y representa a la oferta de bienes (produccion), que en el modelo IS- LM se
considera como dado. La tasa a largo plazo (R), es la suma de las expectativas corrientes
y futuras de las tasas a corto plazo, puede inferirse que este hecho introduce un canal de
expectativas de eventos futuros que afectardn a la produccion. A(R,Y,F) es la demanda de
bienes (produccién), se puede observar que esta funcion estd relacionada inversamente
con la tasa de interés de largo plazo, puesto que un aumento de la misma provoca que el
componente inversion se reduzca, pues las empresas necesitan endeudarse para generar
gasto de inversion, al elevarse la tasa larga de interés, ocurre que el costo de obtencion de
capital se vuelve mds alto y obviamente se desalienta la inversion.. Por otra parte, la
funcién de demanda se relaciona directamente con el nivel de produccién pero a una tasa
entre cero y uno, la explicaciéon para esto es que la economia puede absorber solo una
parte del incremento de produccion, debido fundamentalmente a los ajustes lentos hacia
el equilibrio y la presencia de inventarios. El indicador de la politica fiscal sefiala el otro
componente de la funcidon de la demanda, asi un incremento, por ejemplo, del nivel de

gasto del gobierno provoca un incremento en la demanda de bienes de la economia.

El modelo asume que el ajuste de la produccion a los movimientos de la demanda no se

produce inmediatamente, sino que toma cierto tiempo, mas formalmente:
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dY

(1.8) — =¢lAR,Y,F)-Y]
dt
dy
1.9 — =¢(R,Y,F
(1.9) ” #( )
(1.9.1) or <0,0y <0,0r >0

En donde, como es de esperarse, la tasa de interés mantiene una relacidon inversa con la
variacién de la produccién en el tiempo, el indicador de la politica fiscal una relacion

directa y la derivada parcial con respecto a la produccién es negativa debido a que

Ay <1, como ya se explicO, lo que implica que la produccién se ajusta a los cambios de

la demanda lentamente, posiblemente debido a que la firma responde a tales cambios

primeramente con la venta de sus inventarios y después incrementa la produccion.

La ecuacién de equilibrio del mercado de bienes, puede presentarse en forma explicita de

la siguiente manera; por un lado la demanda de bienes:
(1.10) Y=Cc(y-T)+I(RY)+G

oC

(1.10.1) —>0
oY -T)
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ol
(1.10.2) —<0

OR

ol
(1.10.3) —>0

oY

Las nuevas variables serian:
T: Total de impuestos

Y-T: Renta disponible

Entonces, dado un aumento en la renta disponible el consumo aumenta. La inversion estd
relacionada directamente con la produccion y, como se explicd, inversamente con la tasa

de interés de largo plazo.

La produccién se ajusta a los cambios de la demanda de una manera lenta, asi pues,
tomando la ecuacion (1.9) y expresandola en funcidn de la brecha entre oferta y demanda

de produccion, se tiene:

ay .
(1.11) — =Y=0"-Y)
dt

(1.11.1) og <0,0y <0,0,>0
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Ahora, asimase que existen dos tipos de bonos en la economia: los de corto plazo (o
instantdneos), que pagan una tasa (r), y los bonos perpetuos, que prometen el pago de una
tasa perpetua (R). Si se asigna a Q como el precio real de la perpetuidad y a R como la
tasa perpetua, esta tltima no es mds que la inversa del precio de dicha perpetuidad.® La

tasa instantdnea de retorno de los bonos perpetuos es igual a:

ag

(1.12) 4+

Esta expresion, se puede formular a través de R, de la siguiente manera:

1

(1.13) Q_-j—e
4L
R
dt

(1.13.1) ! +
o 1 1
R R

° Recordando la férmula del valor actual de una perpetuidad: P = ﬁ; donde P es el precio o valor actual
i

del instrumento: vc es el cupdn que se paga periédicamente e i es la tasa de descuento de los flujos.
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(dRJ

Roa

(1.13.2) R — th
(de
dt

1.14 R —

( ) R

El primer término de la expresion (1.14) indica el pago del cupén del periodo. El segundo
término muestra la tasa de variacidon de las ganancias de capital, que surgen debido a la
volatilidad del precio, que a su vez estd relacionado inversamente con la tasa R de la
perpetuidad. Se deduce pues, que un incremento de la tasa de largo plazo provoca una

disminucion del precio y la respectiva pérdida en el capital.

Considérese que los tenedores de activos igualan las tasas de corto plazo (instantdneas)

dR

con las de las perpetuidades. Si R= d— entonces:
t

(1.15) R-_"=»
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De acuerdo a la ecuacion (1.15) debe tomarse en cuenta que si las tasas de largo plazo

aumentan en el tiempo (R >0), el precio de la perpetuidad cae, por lo tanto se demandan

mads bonos instantdneos, por lo tanto aumenta su precio y cae la rentabilidad.

Volviendo a la ecuacion (1.6), la cual expresa el equilibrio del mercado de dinero, la tasa

(r) puede ser sustituida en funcién de la tasa a largo plazo (R), asi pues:

M R
(1.16) —=L|R-—|Y
P R

Asumiendo que R=0, es decir que los tipos de interés a largo plazo se mantienen

constantes en el tiempo, se deduce que las tasas a largo y corto plazo son iguales.

Entonces la ecuacion se puede formular de la siguiente manera:

(1.17) M =L(R,Y)
. b ,

Diferenciando totalmente se obtiene:
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M L L
(1.17.1) d — =a—dR+a—dY
P ) OR oY

Si no se esperan cambios en la oferta de saldos reales y dividiendo la ecuacion resultante

para el diferencial de Y, entonces:

dR OL oL
(1.17.2) et
dY OR oY
oL
dR oy
(1.18) oy @
OR

Lo que significa que, dada la oferta monetaria fija, un aumento del nivel de renta, que
eleva la cantidad demandada de dinero, tiene que ir acompafiado de una subida del tipo
de interés, reduciéndose la cantidad demandada de dinero y, por tanto, manteniéndose el
equilibrio del mercado de dinero, concluyendo pues que la curva LM tiene pendiente

positiva.

El equilibrio del mercado de bienes se expresa a través de la ecuacion (1.11), el modelo
asume que la produccion se mantiene constante a través del tiempo y, por tanto, siempre

la demanda es igual a la oferta:
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(1.19) Y=0
(1.20) YP=v
Diferenciando totalmente se obtiene:

(1.21) dyP =dy

(1.21.1) aCd a—CdT+a—dR+8—a’Y+afG dYy
oY oT OR oY

Si se consideran invariables los impuestos y el nivel de gasto gubernamental y ademas se

divide ambos lados de la ecuacion para el diferencial de la produccion:

8C ol dR ol
(1.21.2)

oY 8R dYy 8Y

ol dR oC ol
(1.21.3) =1-

OR dY oY oY

Recordando que:



(1.21.4)

Entonces:

(1.22)
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oY? oc ol
=—+ <
oY oY oY

Se puede deducir, entonces, que la curva IS tiene pendiente negativa debido a que una

subida del tipo de interés reduce el gasto planeado de inversidn y, por tanto, la demanda

agregada, reduciendo asi el nivel de renta de equilibrio.

1.3.2 El Desequilibrio y la Dinamica de los Mercados de Bienes y Dinero

Cuando la economia se encuentra fuera de su punto de equilibrio, surge la interrogante

acerca de como el sistema actda, de tal manera que, se pueda llegar nuevamente al punto

en el cual se vacian los mercados de bienes y de activos, para analizar esto partimos de

las siguientes caracteristicas:

1. La producciéon aumenta siempre que hay un exceso de demanda de bienes y

disminuye siempre que hay un exceso de oferta. Esto refleja el ajuste de las empresas

a la reduccion y a la acumulacién involuntaria de existencias.
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2. El tipo de interés de corto plazo sube siempre que hay un exceso de demanda de
dinero y baja siempre que hay un exceso de oferta del mismo, pues, un exceso de
demanda de dinero implica un exceso de oferta de otros activos. Al intentar adquirir
mads dinero, los agentes tratan de vender sus otros activos y, por tanto, hacen que
bajen sus precios o que aumenten sus rendimientos, si este miSmo razonamiento se
expresa en funcién de la tasa larga, se tendrd que la misma se mueve en sentido

inverso a la corta, de hecho por la ecuacién (1.15), si se incrementa (cae) la tasa

corta, tendra que disminuir (aumentar)R , es decir que la tasa larga debera decrecer

(aumentar) a lo largo del tiempo.

Estas caracteristicas se presentan en el siguiente diagrama de fase (grafico 1.3), donde,
sin importar en que punto fuera del equilibrio se esté, el proceso de ajuste siempre hace

que se retorne hacia €l

Grafico 1.3

El Desequilibrio y la Dinamica de los Mercados de Bienes y Dinero

LM

A (R=0)

Ro L) /<_\L

i_) IS (Y=0)

[
»

Yo Y
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1.3.3 Analisis de un Incremento no Anticipado en el Gasto del Gobierno (G)!°

Una expansion fiscal incrementa la demanda agregada y el producto comienza a crecer.
La tasa de interés de largo plazo aumenta, con la tasa de interés corta inicialmente
permaneciendo constante porque el producto no ha cambiado todavia. La tasa larga
continia creciendo con el producto y la tasa corta aumenta también. En el nuevo
equilibrio, el producto es mds alto asi como la tasa de corto y largo plazo. Este andlisis se
resume en los siguientes graficos, donde se puede observar el proceso de ajuste hacia el

equilibrio (gréfico 1.4), asi como los movimientos temporales de la produccién y las

tasas de interés (graficos 1.5y 1.6):

Grafico 1.4

Analisis de un Incremento no Anticipado en el Gasto del Gobierno

(R=0)

IS’
(Y=0)

10 En realidad no importa si es el gasto del gobierno el que se incrementa, lo realmente interesante para el
andlisis, es el aumento de la demanda agregada, sin fijarse en cual de los componentes provoca la
variacion.
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Griafico 1.5

Senda Temporal del Producto

f

v

Grafico 1.6
Senda Temporal de las Tasas Corta y Larga

A

R, 1

T
R=r

v

1.3.4 Analisis de una expansion fiscal anunciada y creida en % y que se llevara a
cabo en #

En 1, el nivel de produccion estd dado. Por tanto, el proceso de ajuste debe ser tal que no
haya cambios discretos esperados en la tasa de largo plazo durante el periodo de ajuste.
Sobre el anuncio del cambio esperado en la politica, la tasa larga aumenta. Como el gasto

del gobierno (G) no ha cambiado todavia, no hay presion para que aumente la demanda
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agregada, mientras que las tasas largas mads altas reducen la demanda y el producto. La
tasa corta comienza a caer junto con el producto y la tasa larga estd aumentando en
anticipo al cambio de politica. Cuando la politica fiscal eventualmente cambia, el
producto comienza a crecer y la tasa corta aumenta con €l. En el ajuste, el producto y las

tasas de interés estan aumentando.

Las tasas de interés futuras aumentan con la tasa larga y se reduce la inversion. Por
consiguiente, en este modelo, la anticipacién de una politica fiscal expansiva es de por si
contractiva. Interesantemente también, de 7, a #, la curva de retorno gira, con tasas largas
aumentando mientras las tasas cortas estdn disminuyendo, como se puede apreciar en los

gréficos (graficos 1.7 y 1.8):

Por tanto, podemos concluir que, sin importar el componente de la demanda agregada, en
nuestro andlisis el gasto del gobierno, que provoque un incremento de la misma, trae

como consecuencia una diferencia (spread) entre las tasas a corto y largo plazo.
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Analisis de una expansion fiscal anunciada en % y que se llevara a cabo en #:

R

4

A

LM

IS’
(Y=0)

Grafico 1.8

Movimientos de la Curva de Retorno entre ¢ y #:

R, r

Curva de
Retorno

=T

» . .
» Vencimiento
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II. LOS DATOS

En este capitulo se realiza, en primera instancia, un andlisis de la estructura de plazo de
las tasas de interés. Luego se presenta una descripcion de los datos que serdn utilizados
en la determinacion de las diferentes variables dependientes e independientes que
conforman el modelo objeto de estudio. Mds adelante se definirdn las variables, cuyas

estadisticas descriptivas se presentardn al final.

2.1 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LAS TASAS DE
INTERES

En el grifico 2.1 se presenta la estructura temporal (curva de retorno promedio) de las
tasas de interés pasivas de bancos privados en el Ecuador, de los periodos dados,
correspondientes a cada mes entre 1993 y 1999. El grifico indica, a simple vista, una
estructura temporal descendente, estableciéndose que las tasas de interés a corto plazo

resultan ser mayores que las de un plazo mayor.
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Grafico 2.1
Curva de Retorno Promedio

Elaboracion: Los Autores

Sin embargo se ha procedido a realizar una prueba de hipétesis entre dos medias
poblacionales, luego de la cual se encontrd, que en todos los casos, las medias de las
series de las mencionadas tasas de interés no resultaron ser estadisticamente distintas.

Dando como resultado una estructura temporal plana'!.

Dado este caso se establece que, siendo la curva de retorno plana, las tasas para

diferentes periodos de maduracién no varfan significativamente'2,

! Detalles de esta prueba se presentan en el Anexo 2.2.

12 Este analisis se da entre tasas de méximo 1 afio y minimo 30 dias de maduracién. Siendo las diferentes
curvas de retorno las que formaran el modelo. Cabe resaltar que estudios para otros paises utilizaron tasas
hasta de 10 afios plazo, teniendo una mayor variabilidad para el analisis.
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2.2 DESCRIPCION DE LOS DATOS
Para la definicidon de las variables utilizadas en el modelo es necesario la determinacion

de una serie de datos de los cuales se obtendran dichas variables. Los datos son:

1. ElIndice de Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC).

2. Las Tasas de Interés Pasivas de Bancos Privados.

3. EIM1.

4 El Indice de Precios al Consumidor (IPC).

4. Las Tasas de Interés Reales.'?

El Indice de Actividad Econémica Coyuntural es una medida de la volatilidad de la

produccién ecuatoriana en periodos de tiempo corto en comparaciéon con el Producto

Interno Bruto (PIB), pudiendo ser obtenido mensualmente'®, en sintesis se trata de un

indice que cuantifica la variacidn de la produccion en relacidon a un periodo considerado

como base.

13 La obtencion de la tasa de interés real serd explicada en la definicién de las variables ya que en sf la tasa
de interés real no es un dato explicito.

4 Los datos utilizados son tomados mensualmente. Fuentes: Banco Central del Ecuador e Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos INEC.
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Las tasas de interés pasivas de bancos privados son tasas promedio del sistema
financiero, se presentan cada mes, se dan en términos nominales y estdn anualizadas.
Estos tipos de interés serdn utilizados para la determinacion de los diferentes spreads o
curvas de retorno que forman parte del modelo. Las tasas utilizadas son las pasivas
puesto que, a comparacion de las activas, éstas son las cominmente observadas por los
agentes econdmicos como costo de oportunidad al momento de emprender sus
inversiones'®. Las tasas pasivas utilizadas son: las de 1 a 29 dias de vencimiento, las de
30 a 83 dias, las de 92 a 175 dias y las de 176 a 360 dias de vencimiento. Estas tasas, y

no otras, fueron escogidas obedeciendo a la disponibilidad de datos.

El M1 representa la cantidad de dinero que el ptiblico posee en especies monetarias y en
depdsitos a la vista, es conocido como el medio circulante presente en la economia. Es

una serie dada en términos nominales y puede ser obtenida en periodos mensuales.

El Indice de Precios al Consumidor mide la variacién de los precios, para lo cual
compara el valor de una cesta de bienes caracteristica en un periodo de tiempo dado con
otro periodo utilizado como base, determinando asi un indice que muestra como los
precios estan variando. De igual manera el IPC puede ser obtenido para periodos

mensuales.

15 Un agente econémico toma en cuenta la tasa pasiva para compararla con la rentabilidad esperada de un
proyecto (incremento de produccion) dado. Este criterio se liga, entonces, al hecho de que el modelo se
basa en el poder predictivo de la curva de retorno de las tasas de interés sobre la produccion.
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La tasa de interés real es una variable que se introduce al final del modelo. Tedricamente
la tasa real es aquel tipo de interés que esta medido en términos constantes, es decir el

tipo de interés sin variacion en los precios o sin inflacién.

Como primera acotacién se expone que la tasa real se obtiene de restar la inflacion

esperada a la tasa de interés nominal. '®

2.3 DEFINICION DE LAS VARIABLES
El modelo parte del andlisis del poder predictivo de la estructura de plazo sobre el
crecimiento de la produccion, de esta forma se dan variables principales y otras que se

irdn introduciendo segun el modelo las requiera.

2.3.1 Los Spreads

En primera instancia, el modelo establece como la variable independiente a la estructura
de plazo de las tasas de interés o curva de retorno de las tasas. Relacién que tomara el
nombre de spread y que se definird siempre como la tasa de interés con mayor
maduracion (mds larga) menos la tasa de interés con menor maduracidon (mas corta). Se
toma la tasa de 1 a 29 dias como la tasa instantdnea, es decir en to. Los diferentes spreads
siguen el siguiente orden:

S90MO.- Tasa de interés con vencimiento de 30 a 83 dias menos la tasa de interés con

vencimiento de 1 a 29 dias.

16 Las series han sido tomadas sin desestacionalizar. Los datos del IDEAC se tomaron de las series brutas.
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S180MO.- Tasa de interés con vencimiento de 92 a 175 dias menos la tasa de interés con

vencimiento de 1 a 29 dias.

S360MO.- Tasa de interés con vencimiento de 176 a 360 dias menos la tasa de interés con

vencimiento de 1 a 29 dias.

2.3.2 El Crecimiento de la Produccién

El modelo establece que el poder predictivo de la estructura de plazo recae sobre el
crecimiento de la produccién futura. La variable dependiente estd dada, entonces, por la
variacion en la produccion representada por las tasas de variacién del IDEAC. Con el fin
de tener series homogéneas las tasas de crecimiento del IDEAC deben ser anualizadas,
ya que los diferentes spreads son calculados en base a tasas de interés anualizadas

también. Asf{:

Gy:3.- Tasa de crecimiento del IDEAC trimestral anualizada.

Gy6.- Tasa de crecimiento del IDEAC semestral anualizada.

Gy:12.- Tasa de crecimiento anual del IDEAC.

Posteriormente en el modelo se introducen tres variables explicativas, es decir variables

independientes adicionales, el crecimiento del M1 real, del IPC y la tasa de interés real:
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2.3.3 El Crecimiento del M1 Real

El crecimiento del M1 real es calculado de los datos mensuales del M1, descrito
anteriormente, el mismo que resulta de dividir el M1 nominal para el indice de precios al
consumidor (IPC) correspondiente al mismo periodo de tiempo. De manera similar, con
el fin de guardar homogeneidad en los datos, las tasas de crecimiento del M1 son
consistentes con el periodo de tiempo de los diferentes spreads y de las tasas de

crecimiento de la produccién. Asi, las variables son:

GM 1.3 .- Tasa de crecimiento del M1 real trimestral anualizado.

GM ,¢.- Tasa de crecimiento del M1 real semestral anualizado.

GM ], ;3.- Tasa incremental anual del M1 real.

2.3.4 El Crecimiento del Indice de Precios al Consumidor

La variable crecimiento del Indice de Precios al Consumidor se determina con el mismo

criterio del crecimiento del M1 real, es decir guardan homogeneidad. Por lo tanto las

diferentes tasas de crecimiento del IPC que se introducen en el modelo son'’:

GIPC;.3.- Tasa de variacion del IPC trimestral anualizado.

GIPC ;.- Tasa de crecimiento del IPC semestral anualizado.
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GIPCt.p5.- Tasa incremental anual del IPC.

2.3.5 La Tasa de Interés Real
Finalmente, se introduce en el modelo la tasa de interés real. Como se dijo,
anteriormente, la tasa de interés real es un dato que no se encuentra de manera directa

sino que amerita utilizar algun criterio para su obtencion.

Primeramente, se considera la interpretacion tedrica de que siendo i el tipo de interés por
el cual una persona ahorra en el tiempo t, recibird (1 + i;) cantidad de dinero en el periodo
t+1, siendo este el tipo de interés nominal'8. Pero ;qué ocurre con el valor futuro real de
este dinero ahorrado?, es decir, ;qué tipo de interés es el que realmente recibe el ahorrista
en t+1 ?. Si el nivel de precios se mantuviera constante en donde el efecto de la

inflacion es nulo, el tipo de interés nominal seria igual al tipo de interés real.

Definamos a m; como la tasa de inflacion en el periodo t. Si esta tasa es positiva, el nivel
de precios crecerd en el siguiente periodo en la cuantia del factor (1 + m). Asi, si bien el
ahorrista recibe la cantidad multiplicada por (1 + i) de su dinero invertido un periodo

atras, es correcto que de la misma manera los precios aumentaron (1 + ;) veces.

Entonces, el valor real de su dinero aumentara en el factor (1 +1i¢) / (1 + ).

17 Esta es una tasa de variacién en el nivel de precios. Puede ser considerada como una tasa de inflacién.
18 Este criterio guarda concordancia con las tasas pasivas utilizadas en el modelo.
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Lldmese a r. como el tipo de interés real, el cual puede ser definido como:

(2.1) 1+r)=>0+ i)/ (1 +m)
Reordenando:
(211) Ii+ T+ I T =

Si prescindimos del término rmt, es posible aproximar el tipo de interés real como:

(22) It = it- TCt

En realidad para calcular el tipo de interés real entre los periodos t y t+1, se tiene que

restar de la tasa nominal sus expectativas de inflacion, es decir, la tasa de inflacion

esperada, entonces:

(23) It = it— TEte

De esta explicacion tedrica se puede concluir que para el célculo de la tasa de interés real

es necesario conocer las tasas nominales asi como la inflacién esperada. La tasa nominal

que se utilizard es la tasa pasiva de bancos privados de 30 a 83 dias'®, por ser esta la tasa

19 Utilizada también para calcular el spread S90MO.
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con mayor nivel significativo en la economia ecuatoriana, pues, la mayor parte de los

ahorros se pactan entre estos periodos de tiempo.

Para el célculo de la inflacién esperada se aplica un proceso autorregresivo (AR), con el
que se modela la serie de tiempo del crecimiento a tres meses anualizada del IPC?°. Los
procesos AR son los que mejor predicen porque estdn basados en informacién pasada de
la propia variable. Asi se establece una ecuacion predictora que dard como resultado las
expectativas de inflacion a tres meses que son restadas de las tasas nominales de 30 a 83

dias.

De este modo se establece la serie de tasas de interés reales como:

TR, .- Tasa de interés real.

20 Bl proceso autorregresivo es de orden 24 (meses). Se trata de una regresiéon de X, (tasa de crecimiento
trimestral anualizada del IPC) sobre sus propios valores anteriores:
r=o X+ X+ + o X + &
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2.3.6 Diagrama Temporal
Con relacién al tiempo las variables se encuentran situadas de acuerdo al siguiente

gréfico, en donde k son meses:

Grifico 2.2
Diagrama Temporal de las Variables

SPREAD,

L

GM1 TR;
GIPC.x

Elaboracion: Los Autores

2.4 ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES
La tabla del Anexo 2.8 provee estadisticas sintetizadas de las diferentes variables que
forman parte del modelo, para el periodo 1993:5 a 1999:122!, las mismas que serdn

analizadas a continuacion:

2! Periodo comprendido entre mayo de 1993 y diciembre de 1999.
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2.4.1 Analisis de los Spreads

Partimos del andlisis del promedio de los diferentes spreads, que resultan generalmente
ser cercanos de cero, notdndose que la media de los spreads tanto del S90M0 y S360M0
son negativas, advirtiéndose una estructura temporal negativa en promedio o lo que es lo
mismo una curva de retorno descendente. Asi, en promedio, los tipos a 90 y 360 dias de
vencimiento son menores que los tipos considerados como instantdneos (1 a 29 dias). Sin
embargo el spread entre tasas a 180 dias y la instantdnea muestra un valor positivo en
promedio, lo cual indica una curva de retorno ascendente, ya que la tasa con mayor
vencimiento resulta ser mayor que la de minimo vencimiento (tasa larga mayor que la

tasa corta).

Por otro lado, las diferencias en volatilidad entre los spreads son bastante grandes®’.
Generalmente, tal como para otras economias, mientras mayor es la diferencia en
vencimientos mayor es la volatilidad. El spread S360M0 es 5 veces mas variable que el
S90MO, el mismo que es 2 veces mas estable que el SI80MO. Por tanto pareceria que la

variabilidad en el spread se origina en la variabilidad de término del vencimiento.

2.4.2 Analisis de los Crecimientos de la Produccion (Gyy)
En promedio la tasa de crecimiento de la produccion es mayor para tres meses que para

seis meses 0 mds. Asi, por ejemplo, el crecimiento promedio para una afio se da en el

22 La volatilidad de una serie esta dada por el coeficiente de variacién. El coeficiente de variacién mide la
dispersién de los datos con respecto a la media, resultando ser una medida relativa de dispersién. Se lo
puede calcular mediante:

CV = (ox/uy) 100%
Donde: o« =desviacion estandar de un conjunto de datos. L x = media de un conjunto de datos.
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orden del 1% mientras que para tres meses es del 4.5%, notdndose que el crecimiento a

un afio recoge todas las subidas y bajadas interanuales del producto.

Se presenta, sin embargo, una volatilidad similar entre las tasas de crecimiento
trimestral y anual, y se refleja una variacion mayor en las tasas semestrales, indicando
que el crecimiento en periodos trimestrales y anuales varia en menor medida que las tasas
de incremento semestrales. En conclusiéon, en periodos medios de crecimiento del

producto la variabilidad es mayor que en periodos cortos y largos.

2.4.3 Analisis de los Crecimientos del M1 real (GM1:.x)

La media de la tasa de crecimiento del M1 real es inversamente proporcional al periodo
de crecimiento. A medida que el periodo aumenta la tasa de crecimiento se reduce, en
promedio. Pues, el promedio de tasas de crecimiento anuales del M1 real son menores a

las tasas semestrales y trimestrales.

La dispersion de los datos con respecto a la media es cambiante, asi, el crecimiento del
MI real para seis meses es menos estable que para tres meses y un afio, siendo mas
estable la tasa de crecimiento anual. Es decir, que la variabilidad aumenta de las tasas
trimestrales a las semestrales pero disminuye en las tasas anuales. Experimentando un

comportamiento parecido (en dispersion) al crecimiento de la produccion.
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2.4.4 Analisis de los Crecimientos del Indice de Precios al Consumidor (GIPCtx)

Los promedios de las tasas de crecimiento del indice de precios no muestran una
diferencia significativa para los diferentes periodos utilizados. Asi, la tasa anual del
crecimiento de los precios resulta ser similar a los crecimientos trimestrales vy

semestrales, en media.

Analizando la variabilidad de los diferentes crecimientos del IPC se nota una clara
diferenciaciéon, dada bdsicamente entre tasas incrementales anuales y las tasas
trimestrales y semestrales. Pues, la tasa de crecimiento del IPC trimestral es 2 veces mas
volatil que la tasa anual. Concluyendo que la variacién entre tasas anuales del nivel de
precios es menor que entre tasas de seis o tres meses, ddndose una mayor volatilidad en

periodos menores a un afo.

Cabe recalcar que tanto para el crecimiento de la produccién, del M1 real y del IPC, son

las tasas de crecimiento anuales las que presentan una mayor estabilidad.

2.4.5 Analisis de la Tasa de Interés Real (TRy)
La tasa de interés real presenta una media alrededor del 3%, que se trata de la tasa de
interés a 90 dias representada en términos reales. La variabilidad en los datos, el tamafio

relativo de la dispersion promedio alrededor de la media, es 7.7%.
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2.4.6 Prueba de Raices Unitarias y Funcion de Autocorrelacion

La tabla del Anexo 2.8 presenta, ademads, una prueba de raices unitarias conocida como el
test de Phillips-Perron®®. El test indica que es posible rechazar la hipétesis nula de raiz
unitaria para las series dadas con un nivel del 5% de significancia. La tnica excepcion es
GM .12 (tasa de crecimiento anual del M1 real). Por tanto se procede bajo la hipétesis de

que las series son estacionarias.

También se presenta los primeros cuatro retardos de la funcién de autocorrelacion para
cada variable®*. Las autocorrelaciones de las variables tienden a caer considerablemente
rapido existiendo, sin embargo, excepciones como es el caso de la variable GM1..;>. Este
hecho concuerda con las revelaciones del test de raices unitarias presentado

anteriormente.

2.4.7 Analisis de Correlacion
La tabla del Anexo 2.9 muestra la matriz de correlaciones. En primer plano se presenta la
correlacion entre los spreads y demds variables en el tiempo ¢ — k con el crecimiento de la

produccion Gy; en el tiempo ¢. La tabla revela que, sobretodo, las variables del spread

23 El test de Phillips-Perron parte del modelo: yi= p+pye1+ &

En donde la hipétesis nulaes: Ho:p=1

Si p =1, entonces, un shock dado en un periodo de tiempo originaria un efecto permanente, haciendo que
la media de la serie de tiempo dada salte de manera definitiva sin tender, en el futuro, a su valor inicial.
Siendo asi, se trataria de una serie no estacionaria.

Por otro lado, al darse el caso en el que |p| < 1, un shock en un tiempo dado hard que la media de la serie
salte, sin embargo, éste efecto se desvanecerd en el futuro, en donde, la media en aquel tiempo tienda al
valor inicial (regrese). Se trataria, entonces, de una serie estacionaria.

24A medida que la funcién de autocorrelacién (ACf) desciende la serie es predecida menos por la misma k
periodos rezagada. Esto indica que la perturbacién de los rezagos de desvanece convirtiendo a cualquier
efecto en transitorio. Esto se puede observar con amplitud en los correlogramas (Anexo 2.3 - 2.7).
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tienden a estar débilmente relacionadas al crecimiento futuro. Ademads, se presenta el
caso particular de S360M0 que guarda una relacion negativa con el crecimiento de la
produccion 12 meses adelante. Sin embargo, mientras mds amplio es el spread entre las
tasas de interés a corto y largo plazo mayor es la correlacion, en valor absoluto, con el

crecimiento de la produccién futura.

La tasa de crecimiento del M1 real guarda una relaciéon importante con el crecimiento de
la produccién a 6 y 12 meses. No asi para el caso del GMI.3, cuya relacién con el

crecimiento a un trimestre de la produccion es débil.

La tasa de incremento del IPC, que es considerada como una tasa de inflacién, guarda
una relacién comiin con los diferentes crecimientos futuros de la produccion (alrededor
del 25%). Esta relacion es negativa en todos los casos, concordando con el hecho de que
la inflaciéon se relaciona de forma inversa al crecimiento de la produccion, pues en

periodos de elevados incrementos en el nivel de precios la produccién tiende a caer?.

La tasa de interés real tiende a estar considerablemente relacionada al crecimiento futuro
de manera positiva. La relacion es mas significativa con el crecimiento a 1 afo de la

produccidn que con el crecimiento a 3 meses.

25 Al darse un aumento en el nivel general de precios el poder adquisitivo de la renta cae, reduciéndose el
nivel de consumo, uno de los componentes de la demanda agregada. Por tanto, esta reduccién en la
demanda agregada causara una contraccién en la produccién.
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En segundo plano se muestra la correlacion entre los diferentes spreads y las variables
explicativas adicionales que se van introduciendo en el modelo. Los resultados indican
una escasa relacion entre las variables del modelo bdsico (spreads) y las variables del

modelo ampliado (GM 1.k, GIPCrx y TR)).

Por otro lado, la continuacién del Anexo 2.9, indica la correlacion presente entre las
variables explicativas adicionales. En primera instancia se muestra una relacion
considerable entre la tasa de crecimiento del M1 real y el crecimiento del IPC, que son

comparados en los mismos periodos de tiempo, observandose una relacién inversa.

Ademas se observa la correlacion de la tasa de interés real a 90 dias con el crecimiento
del M1 real y el IPC k periodos atras. El crecimiento del IPC se relaciona de forma
inversa a la tasa de interés real futura. Sin embargo, la relacién no es muy significativa,
pues, la tasa real excluye el componente inflacionario, ademds, estd basada en la

inflacién futura y no en la pasada.

El crecimiento del M1 real guarda una relacion variante con el tipo real futuro. Siendo
significante, Unicamente, el GM .. Pues, el crecimiento del M1 real a seis meses atrds

se encuentra positivamente relacionado con la tasa de interés real a 90 dias.

Estos resultados y los expuestos en el siguiente capitulo serdn analizados en la

presentacion de las conclusiones del trabajo.
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III. LOS RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados, mds importantes, asi como un andlisis
econdémico detallado, de las diferentes regresiones que se hicieron en esta tesis, es decir
los coeficientes estimados de las diferentes variables, su valor p de significancia y el

valor del coeficiente de correlacién para cada regresion.

3.1 RESULTADOS DEL MODELO BASICO DE LA CURVA DE RETORNO 26

De acuerdo al modelo bdsico, la dnica variable que se toma en cuenta como predictor del
crecimiento de la produccion es el spread de las tasas de interés nominales, rezagado k
periodos con respecto a dicho crecimiento, por lo tanto, se realizaron tres regresiones, en
concordancia con el nimero de spreads tomados en cuenta. En la siguiente tabla se

ilustran el valor de los coeficientes de los spreads, el valor p de significancia de los

. . L 2
coeficientes y el valor del coeficiente de correlacién R”:

% Las regresiones fueron realizadas tomando en cuenta la correcciéon de Newey- West para
heterocedasticidad y correlacién serial; asi como también se utilizaron variables dic6tomas, a excepcion de
la regresion con el spread S360MO donde el uso de dichas variables fue poco significativo, con el fin de
desestacionalizar los datos.
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Tabla 3.1: Comparacion de los Diferentes Spreads
GYk, = oy + oy SPREAD, _, + &,

(81-k:meses) observaciones

Spreads a R?
S90MO -0.032893 0.356057
(k=3) (0.8871)

S180M0 0.136800 0.631579
(k=6) (0.1471)

S360M0 -0.096074 0.039731
(k=12) (0.0525)

*Las cifras entre paréntesis son el valor p de significancia
** De aqui en adelante, las celdas sombreadas representan un valor significativo
Elaboracion: Los Autores

La regresiones efectuadas, teniendo solo en cuenta el spread de las tasas de interés
pasivas nominales, muestra poder predictivo para S360M0, no asi para S180M0O y S90MO,
de acuerdo a su valor p de significancia, lo que es concordante con la teoria explicada en
el capitulo I, pues a mayor amplitud del spread mayor es el poder predictivo del mismo
para el crecimiento; sin embargo se observa que el coeficiente de S360M0 es negativo lo
que contradice la teoria, una explicacion sugerida para esto seria que los agentes
econdmicos ven en las variaciones de las tasas nominales, variaciones de la inflacidn,
pues como se sabe la tasa nominal no es mds que la suma de la tasa real mas el
componente inflacionario esperado, al percibir esto como aumento en la inflacion, la

produccion va a decrecer ante una posible caida en la demanda, lo cual es corroborado
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con la matriz de correlaciones?’, donde se observa en todos los casos un coeficiente de
correlacion negativo entre la tasa de crecimiento de la produccién y la inflacién. Asi
pues, si aumenta el spread aumenta la expectativa inflacionaria, que no es mas que un
componente de riesgo, y por tanto cae la produccion. Pero surge una interrogante: ; Por
qué esto no sucede en el spread a seis meses?. Pareceria ser que en el Ecuador, como en
toda economia con altos indices inflacionarios, a mas largos horizontes de planificacion o
de estudio, mayor es la influencia de la inflacién dentro de cualquier decisién econdmica,
entonces los agentes se preocupan mds por el spread entre la tasa instantdnea y la de seis
meses que con la de un afio, porque esta se encuentra mayormente influenciada por el

componente inflacionario.?

3.2 RESULTADOS DEL MODELO AMPLIADO

3.2.1 Introducciéon

Si bien el modelo tedrico principal toma en cuenta solo el spread de las tasas de interés
nominales como predictor del crecimiento de la produccidn, no es menos cierto que esta
variable se encuentra sujeta a un sinnimero de factores adicionales que podrian ser
capaces de mejorar los resultados del modelo basico y por ende de eliminar posibles
perturbaciones que se encuentren dentro de los coeficientes de los spreads estimados®.
De acuerdo a esto se han incorporado tres nuevas variables, adicionales a los spreads,

como predictores del crecimiento de la produccion. Las mismas son:

27 Véase Anexo 2.9.

28 Considerando que los agentes a mds largo plazo toman en cuenta la media incondicional de la inflacién.
2 El problema principal que trata de resolver el modelo ampliado, es €l de variables relevantes omitidas,
que impide obtener estimadores insesgados.
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1. El crecimiento de la masa monetaria real (GM lt—k) rezagado k periodos con

respecto al crecimiento de la produccion

2. El crecimiento del indice de precios al consumidor (GIPC,_;) con el mismo

rezago; y

3. La tasa de interés real (TR,) que se la considera en el mismo punto del tiempo que el

crecimiento de la produccién

3.2.2 Incorporacion del Crecimiento de la Masa Monetaria Real (GM 1[_ &)

A continuacién se presentan los resultados de incorporar al modelo, el crecimiento de la

masa monetaria real, rezagada k periodos con respecto al crecimiento de la produccion,

denominada como la variable GM lt_ k-
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Tabla 3.2: Incorporacion del Crecimiento de la Masa Monetaria Real
GYk, = oy +,SPREAD,_, +a,GM]1,_, +¢&,

(81-k:meses) observaciones

Spreads a a, R?
S90M0 0.183326 | -0.269849 | 0.437164
(k=3) (0.4093) (0.0100)

S180M0 0.121524 | 0.074464 0.604100
(k=6) (0.1631) (0.3709)

S360M0 -0.115922 | 0.194749 0.156483
(k=12) (0.0325) (0.0480)

*Las cifras entre paréntesis son el valor p de significancia
Elaboracion: Los Autores

La inclusién en el modelo del crecimiento de la masa monetaria real (GM lt—k)’

rezagada k periodos con respecto al crecimiento de la produccién, no genera grandes

cambios dentro de los coeficientes de los spreads, pero si en los valores de R 2, en el
caso de los rezagos a 3 meses y un afio; se distingue también que para tres meses el
coeficiente es negativo y el de un afio es positivo; parece ser que en el corto plazo,
debido a la falta de confianza en las acciones de las autoridades monetarias, a causa de
multiples emisiones inorgdnicas, los agentes econdmicos asumieron, que dicho
incremento se debid a una mayor emision de dinero y no por una baja en el indice de
precios, puesto que hay un consenso, sobre la generacion de inflaciéon a causa de una

30

nueva inyeccidn monetaria®. Por tanto esta expectativa inflacionaria, distorsiona

30 Aunque esto es en el largo plazo.
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totalmente, lo que la teoria dice acerca de incrementos en la masa monetaria real, es decir
el efecto liquidez que acelera el crecimiento de la produccién. Pero ;cudl es la causa para
que a seis meses y un afio los resultados sean distintos? La respuesta se encuentra en que
las expectativas van cambiando, al haber transcurrido un afio luego del incremento de la
masa monetaria real, los agentes captan que en realidad dicho incremento es superior a la
variacién del IPC vy el efecto liquidez empieza a funcionar’!. Sin embargo, el coeficiente
del crecimiento de la masa monetaria real con rezago a seis meses, no es significativo en
absoluto, la respuesta vuelve a caer dentro de las variaciones en las expectativas, como
ya se explicd, conforme va aumentando el periodo en el que se incrementa la masa real,
el efecto liquidez va apareciendo, diluyendo el efecto de la inflacién esperada, el rezago
de seis meses vendria a convertirse en una especie de “punto de indiferencia” donde las
expectativas del publico se encuentran divididas entre creer o no como inflacionario el
incremento de la masa monetaria real, tal discrepancia genera que no se opere ninguin

cambio de relevancia con la inclusion de esta nueva variable.

3.2.3 Incorporacion del Crecimiento del Indice de Precios al Consumidor
(GIPC,_;)

En la siguiente tabla se ilustran los resultados de incorporar al modelo, el crecimiento del
indice de precios al consumidor (GIPCt_k) rezagado k periodos con respecto al

crecimiento de la produccion:

31 Esta afirmacién es respaldada por el resultado de la trans- correlacién entre €l incremento del M1
nominal en f y la variacién del IPC; tres, seis y doce meses después (Anexo 3.4). Se observa a tres meses
una correlacién positiva, a seis meses una negativa pero pequefia y a doce meses una negativa alta.
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Tabla 3.3: Incorporacion del Crecimiento del Indice de Precios al Consumidor
GYk, = oy + a;SPREAD,_, +a,GIPC,_, + &,

(81-k:meses) observaciones

Spreads a a, R?
S90MO 0.060812 [-0.169625 | 0.370683
(k=3) (0.7948) (0.0174)

S180M0 0.153145 |-0.077442| 0.647867
(k=6) (0.1262) (0.2913)
S360M0 -0.086513 [-0.194649 |  0.101620
(k=12) (0.0888) (0.3687)

*Las cifras entre paréntesis son el valor p de significancia
Elaboracion: Los Autores

La siguiente variable incluida en este modelo es el crecimiento del indice de precios al

consumidor, rezagado k periodos con respecto al crecimiento de la produccién, se
observa que el coeficiente de GIPCt_k es significativo solamente en el caso de la

regresién con tres meses de rezago, este resultado indica que a periodos de rezago mads
pequeios existe una mayor prediccion de esta variable sobre el crecimiento del producto,
lo cual es l6gico pues, debido a la alta variabilidad de la tasa inflacionaria, resulta mas
realista hacer una comparacion entre periodos de rezago mdas pequefios, asi pues los
agentes econdmicos prestan mayor atencion a las tasas de variacion del IPC (inflacion)
que implican brechas temporales mds pequefias. Pero, ;no existe una aparente
contradiccion entre lo que se acaba de manifestar y la conclusion acerca de una mayor

perturbacion inflacionaria de las tasas de interés mds largas? La respuesta es no, pues en
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este caso se trabaja con una expectativa inflacionaria, entonces un periodo futuro mas
largo distorsiona mds los coeficientes de los spreads. En el caso analizado del
crecimiento del /PC, este se encuentra rezagado, es por tanto notoria la diferencia entre
las dos situaciones analizadas: por un lado una expectativa inflacionaria (tasas largas
distorsionadas por el componente inflacionario) y por otro una comparaciéon entre un /PC

situado en un tiempo t» y otro que estd rezagado k periodos (tasa de crecimiento del /PC).

3.2.4 Incorporacién de la Tasa de Interés Real (TR,)
En la siguiente tabla se presentan los resultados de incorporar al modelo la tasa de interés
real (TRI), colocada esta en el mismo periodo de tiempo que el crecimiento de la

produccidn, es decir no presenta ningun rezago:

Tabla 3.4: Incorporacion de la Tasa de Interés Real
GYk, = ay + o, SPREAD, _, +a,TR, + ¢,

(81-k:meses) observaciones

Spreads a, a, R2
S90MO 0.141687 | 0.275184 | 0.384002
(k=3) (0.5373) | (0.0005)

S180M0 0.176922 | 0.158057 | 0.650790
(k=6) (0.0327) | (0.0000)
S360M0 -0.066738 | 0.095154 | 0.139751
(k=12) (0.1776) | (0.0002)

*Las cifras entre paréntesis son el valor p de significancia
Elaboracion: Los Autores
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De acuerdo a esto resultados, el spread de seis meses se vuelve mds significativo que los
demds, la tasa de interés real es relevante como predictor del crecimiento de la
produccidn, en todos los casos presentando signos positivos, lo cual estd de acuerdo con

la teoria expuesta en el capitulo I

, pues si se espera que el producto aumente, la tasa
larga también lo hard, dado que ain no existe el cambio de politica no hay presion para
que aumente la demanda agregada, pero las tasas largas mds altas ya redujeron el
producto y por tanto la demanda agregada cae y la tasa corta también, pues es necesario
mantener el equilibrio en el mercado de dinero (LM)*, se llega pues a la conclusién que
ante movimientos en la produccidn, la tasa real de corto plazo, en este caso noventa dias,

reacciona siguiendo la misma direccién a la variacién del producto: precisamente lo que

muestran los resultados de las regresiones.

3.2.5 Incorporacion de Todas las Variables
A continuacién se ilustran los resultados de incorporar todas las variables dentro del

modelo:

32 Siendo mas especificos, se hace referencia a la seccién (1.3.3) donde se explica los efectos de una
expansion fiscal anunciada y creida en 7 y que se llevara a cabo en 7.
33 Constiltese la seccién (1.3.1) del capitulo 1.
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Tabla 3.5: Incorporacion de Todas las Variables
GYk, = ay + a;SPREAD,_, +a,GM1,_, +o;,GIPC,_; + IR, + &,

(81-k:meses) observaciones

2
Spreads a a, a, a, R
S90M0 0.202400 | -0.252710 |-0.076686| 0.184029 | 0.467096
(k=3) (0.3202) (0.0165) (0.1755) (0.0690)

S180MO 0.177897 | 0.022693 |-0.027593 | 0.160471 | 0.654432

(k=6) (0.0493) (0.7626) (0.6500) (0.0002)
S360M0 -0.083035 | 0.166973 |-0.082308 | 0.084376 | 0.254692
(k=12) (0.1396) (0.0503) (0.6340) (0.0146)

*Las cifras entre paréntesis son el valor p de significancia
Elaboracion: Los Autores

Los resultados del modelo ampliado, que deben considerarse como los definitivos y que
depuran la relacidon spread- crecimiento de la produccion, colocan al de seis meses
(S180M0), como el mds significativo, de acuerdo a su valor p, como predictor del
crecimiento del producto, asi mismo el valor de su coeficiente es positivo, lo que es
concordante con la teorfa explicada en el capitulo uno y ademds posee, de las tres
regresiones realizadas, el mds alto valor del coeficiente de correlacidon, se llega a
establecer, pues, que un punto porcentual de incremento del spread entre las tasas a
ciento ochenta dias e instantdnea (S/80M0), trac como consecuencia que se espere un

incremento en la tasa de crecimiento del producto entre cero y 0.35% seis meses
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después®. El crecimiento de la masa monetaria real, GM1,_,, sigue siendo
significativo con los spreads a tres meses y a un afio, con efecto negativo en el primer
caso. El crecimiento del indice de precios, GIPCI_ k> S€ vuelve algo significativo solo

para el caso de S90M0. La tasa real a tres meses pierde significancia, pero mantiene su
poder predictivo para seis meses y un afio, este cambio pudo haber ocurrido debido a la
inclusion, junto con la tasa real de corto plazo, la del crecimiento de la masa monetaria
real, asi entonces el coeficiente de esta variable lleva la perturbacidn inflacionaria ya
explicada anteriormente y elimina el efecto de la tasa real de interés convirtiéndolo en

poco significativo.

3 Esta afirmacién estd basada en el resultado del cdlculo del intervalo de confianza para el spread
(S180MO0) en la regresién efectuada con todas las variables. Entonces, suponiendo normalidad y con un
nivel de confianza del 95%, el intervalo se encuentra entre: [(0.177897)-2*%(0.088816)] ¥y
[(0.177897)+2%(0.088816)], o sea: (0.000265; 0.355529).
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los principales hallazgos empiricos y conclusiones a las que se llega al final de este

trabajo son las siguientes:

e FEl modelo tedrico, del spread entre tasas cortas y largas como predictor del
crecimiento de la produccién, sufre muy graves perturbaciones para su aplicacion y
comprobacién empirica en el Ecuador (periodo 1993-1999) , debido a las altas tasas
inflacionarias que han regido en el pais desde hace mucho tiempo, lo que provoca que
el spread (S360M0), es decir largo plazo, tenga coeficiente negativo, debido a la

injerencia de la inflacién dentro de las expectativas de los agentes econémicos.

e El poder predictivo de los spreads llega a su maximo en S/80M0, pues, con tasas mas
pequenas, dichos spreads se hacen insignificantes, lo que refuerza la teoria, y con
tasas mas largas se empieza a ‘“ensuciar” el coeficiente por la perturbacion

inflacionaria.

e Se establece, de acuerdo a los resultados de las regresiones, que un punto porcentual

de incremento del spread entre las tasas a ciento ochenta dias e instantdnea
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(S180M0), trae como consecuencia que se espere un incremento en la tasa de

crecimiento del producto entre cero y 0.35% seis meses después>>.

e La inclusién de un vector de variables financieras locales, robustece la relacidon
spread- crecimiento de la produccion, pero de dichas variables, es la tasa de interés

real a noventa dias la que mayor poder explicatorio afade al modelo.

e Un punto importante a destacar es la aplicabilidad del modelo del spread a futuro, por
el cambio de modelo monetario reflejado en la adopcién del Délar de los Estados
Unidos de Norteamérica como unidad de cuenta , medio de pago y depdsito de valor
en el Ecuador. Debido a la inminente caida, hablando en el largo plazo, de las tasas
de inflacidn, el modelo se vera libre de toda la perturbacion ejercida por esta variable
y se podran manejar tasas mas realistas que llevardn a resultados mds ajustados de
acuerdo a lo que la teoria econdmica dice, lamentablemente para llegar a comprobar
esta afirmacion se tendrdn que esperar algunos afios hasta tener la cantidad de datos

suficientes que permitan la realizacién de un nuevo trabajo.

e Posibles temas adicionales que podrian complementar esta tesis, serian el ampliar
esta investigacion hacia spreads mucho mds largos, posiblemente con tasas de los
papeles del gobierno, con el dnimo de verificar, si en verdad, la injerencia de la
inflacion sigue manteniéndose a mayor horizonte temporal. Otro punto interesante

para desarrollar es convertir este modelo de economia cerrada en uno de economia

35 De acuerdo al célculo de los intervalos de confianza.
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abierta, que posiblemente mejore ain mads los resultados aqui obtenidos, debido a la
gran dependencia que el Ecuador ha tenido del sector externo y en especial de las

exportaciones de bienes primarios.
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ANEXD 2.1

DATGS UTILIZADOS EN LAS REGRESIONES”

1460 127 0.235 0.762 0.448 0.174

Jun 3.8 558 538 0008 0009 0.249 0.859 0.252
Jul g68 1216 904 0081 0172 -0.283 ’ 1.154 0.168
Agosto 42 561 162 0021 -0218 0135 0.073 0.110 0.222 0461 0804 0882 0.076
Sept a¢a {253 7.38 0008 0008 -0.185 0.119 0.178 1.329 0355 0352 0416 -0.006
Oct 4.95 658 314 0160 0098 0914 0.052 0.065  -0.137 0316 0323 0259 0.030
Nov 283 083 -357 0011 0046 -0.294 0.080  -0.066 0.008 0323 0418 0208 0.005
Dic 4247 1188 1321 0.120 0007 0247 01439 0205 D404 0311 0.421 0.369 -0.142
1994 Ene 75 605 7.2 -0.015 0003 5372 0.180 0.037 0.315 0262 0388  0.388 -0.018
E£ab 1465 647 1363 0033 0334 0548 0.138 oo 0434 0.3%¢ G331 0545 0.008
Mar 482 478 208 -0008 0010 0187 0.155 0.053 0.051 0316  0.321 0.476 -0.029
Absil 421 542 1.94 0099 0228 0582 0.091 0038  -0.182 0308 0309 0347 022
May 4214 -10.48 -11.63 0024 0.023 0.149 0.080 0.249 0.245 0266 0235  0.147 0.074
Jun 4143 78 -927 0065 0245 0255 0.139 0.533 0.085 0265 0210  0.182 0.1%0
Jul 1068 -41.32 -1231 0009 -0.027 -0.047 0.224 0.296 0.317 0258 0219 0272 0.252
Agosta 3.93 505 33 -0014 -0180 -0.169 0.253 0.248 0.253 0271 0307 0332 0.029
Sept 0.07 151 -0.53 0023 0026 0235 0.281 0.254 1.502 0263 0311 0238 0018
Oct -1.35 037 -1.14 0083 -D.016 -0.008 0.232 0.147 0278 0238 0307 0468 -0.018
Nav 45 -1.41 -1.76 0084 0073 -0.210 0.167  -0.100 0.244 0.245 0302 0281 0047
Dic 43  .245 -317 0050 -0.087 -0.232 0.083 0205 0372 0253 0324 0389 0.045
1995 Ene 803 -754 -037 0033 0048 -0.026 0.185 0.155 0.031 0268 0297 0451 0206
Feb 7631 -5228 -5385 0067 0200 0458 0.067 0258  -0.340 0238 0236  0.323 0.324
Mar 233 1112 4112 0.088 0075 008 0.002 0308 0.005 0227 0216 0261 0320
Abril 904 1279 878 0032 0162 0123 0008 0323 0.295 0223 0474 0152 0.163
May 13.01 148 1074 0005 0055 -0.013 0188  0.514 1.432 026 0191 0155 0327

« | 35 ciffas de los sproads estin expresadas como porcentaje
Elaboracién: Los Autores
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ANEXO 2.1
DATOS UTILIZADOS EN LAS REGRESIONES” (Cont)

6.2 6.970 3.070 0.046 0207 0.084 8.055

Jul 0440 1700 -1.620 0016 0019 0201 0015
Agosto 0620 1670 -0210 D081 0051 0128 0048 0085 0057 0221 0235 0229 0148
Sept 1000 3700 2100 0002 0054 0371  -0085 0232 0261 0229 0238 0200 0285
oct  Al320 7870 -9720 0004 0083 035  -0083 0092 0020 0229 0273 0288 0.029
- Noy 18750 -14800 -16.300 0045 -0063 0201 0079 0068 -0.131 0222 0267 0241 0.160
Do 24470 -19.310 23170 0.084 -00%4 -0.175 0083 0246 -0.540 0229 0266 0278 0.0%
1995 Ene 6850 2110 -5540 0050 0013 -0.028 0112 042 0192 0221 0200 025 0073
ey . 4560 2800 -0.100 0615 0230 Q0% . -0073 .. 0002 - -D.OO1 0.237 0206 0294 0244
Wiar 5280 8590 5280 0046 -0057 00057 -0.013° 0.138 °~ 0234 0248 0219 0255 0263
Abiil 1620 0000 2450 O©O76 G098 0055 0688 0074 0045 0250 0186  0.161 0.307
May 0120 2390 -1.910 0084 0164 0376 0042 0080 000 0224 0479 0125 0268
Jun 4720 0870 -1720 0007 ©207 0405 0028 06 0050 0.227 0492 0184 0108
Jul 8830 3370 -4470 0038 0088 0145 002 0403 0102 0240 0233 0213 0208
Agosto 2990 1750 1210 0030 -0483 0015 0009 DR -0.175 0251 © 0269 0235 0210
Sept 7a60 8100 6370 0082 . 0160 08s1 0016 D145 0186 0250 0278 0200 0.118
Oct o120 9810 7210 0081 0054 0034 0042 0002 0103 0253 0318 0255 0.085
Nov 7660 8510 6570 -0015 0009 0288 0065 0007 0110 0262 0272  0.304 -0.268
Dic 9950 2200 -0420 -0010 -0218 0284 0079 0150 0364 0.255 0263 0361 -0.3%7
1997 Ene a500 0560 6740 0001 -0010 0074 0043 0085 01N 0.305 0247 0385 -0.034
Feb 11050 8140 5850 -0.015 0267 0431 003 0145 0140 0317 0234 0241 0125
Mar 7000 8910 6650 0019 0009 0146 0089 0131 047 0289 022 0172 0004
Abil | 11500 8870 6410 0048 0069 0088 0044 0067 %002 . 0289 0492  0.124 0056
May 6720 7470 4780 -0.043 -0038 0121 0055 0128 0150 0312 0251 0227 0083
Jun 6140 6030 3600 0019 0253 0183 0070 030 . 0083 0311 0248 0273 0110
Jul e 4230 2430 D038 0012 0254 ~ 0061 OmA 0185 0315 0368 0265 -0.065

* Las cifras de los spreads estan expresadas comp postentaie
Elaboracién: Los Autores
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ANEXO 2.1
DATOS UTILIZADOS EN LAS REGRESIONES (Cont)

5.81 .
0.07¢ 0.009 0.717

Sept 5.6 583 284
Qct §.25 6.36 328 -0.037 -0152 -0.183 0.019 0.602 -0.0e9 0.310 0.394 0476 -0.083
Nov 4.62 45 123 0017 -0.048 -0.287 0.024 -0.013 -0.206 0.299 0.375 0.549 0180
Dic 8.07 5 1.47 -0.084 Q71 -0.197 -0.007 -0.164 -0.406 0.307 0378 0658 -0.306
1998 Ene £.99 588 241 -0.03¢ -0.086 -0.120 0.029 8.103 0.114 0.277 0.267 0.317 -0.278
Feb 5.34 4.22 172 0022 0230 0272 0.039 0.207 §.226 0280 0.215 0221 -0.049
tar 397 3.97 08 -0.118 0063 0144 -0.043 0.148 0177 0.308 0.235 0218 -0.008
Abril 297 2.83 035 -0.070 0093 -0.048 -0.048 0.037 0.093 0336 0.231 0.218 0.089
Yy 4.52 457 258 D081 0086 0190 0.677 0.084 0.18¢ 0.339 0.227 0208 0208
Jun 32 333 0683 -0.08% 0055 8025 -0.115 8.160 0.121 0.358 0.239 0254 0.054
Jut 3.01 3.75 143 -0057 00090 0257 £.122 -0.041 0.017 0.342 0.257 0244 D115
Agosto 205 243 015 -0.08¢ -0223 -0.008 -0.136 0.108 -0.048 0.342 0.370 0.245 -0.349
Sept 245 277 04 -0057 -0.168 0.087 -0.181 -0.203 0242 0.378 0.381 0224 -0.053
Od -10.83 -5.04 71 D088 0208 -0.188 -0.204 0.125 -0.054 0.440 0.450 0.332 0071
hov 4803 769 985 -0.103 0222 -03%1 -0.174 -0.189 -0.160 0.450 0.451 0506 0234
Dic 245 ne2 <252 0081 -0211 -0.385 -0.0580 -0.337 -0.488 0.434 0.450 0.557 -0.153
1999 Ene -7 483 -724 -0054 -0120 -0.227 -0.080 -0.186 -0.183 0.423 0.400 0579 -0.802
Feb -16.92 -1862 -16.18 0.067 -0.007 -0.185 -0.237 6.314 0418 -0.592
Mar “22.4% 351 -369 0.06¢  -0.020 -2.179 0.141 0.375 0.427 0131
Abril -13.33 847 -0.16 p.o27  0.003 £.276 -0.210 0.431 0.241 0.325
May -11.3 385 322 0034 01448 -0.147 -5.085 0.439 0218 0,146
Jun BE83 414 472 0.118 6.166 0.333 -0.216 0.380 0.324 0128 .
Jul -3.32 -1.05 287 0.017 0.0% 0.053 -0.337 0.448 0648 G278
Agesto  -15.18  -14.68 -15.8 -0.0657 -0.204 0.698° -0.081
Sept -4.33 287 373 0.073 1.267 0437 0385
Cct 223 3 035 -5.018 0.672 0.268 -0.810

Elahoraciba:Los Autores



AREE(G 2.2

|ANALISIS DE LA CURVA DE RETORNO

Perfodo 1693:5 2 1999:10

Ohservaciones: 78

Valores de %

INTERVALO DE CONFIANZA
Tasas de Interés ° Tasas de Interés: Plazos
Plazos MEDIA |VARIANZA| S.D. Timite Iaf, | Limite Sup. 30 5 | 180 | 3%
30 Jo57s | 234532 | 15314 36.410 T 43346 . 0757 | -0267 | 0.87%
50 38364 | 77681 | 88ll 36,369 40360 | 0.957 T 648 | 0.1
A0 | 68250 | 8262 38.533 D25 | 0267 | -1.648 : 1831
360 38220 | 41826 | 6467 36.765 39.604 0876 | 0109 | 1831 -

Elaboracion: Los Autores

$D. es la desviacion estandar. El Intervalo de
hipotesis nula de medias iguales en todas las posi

como;

z

M - iy -

¥ van/n + van/a

Confianza al 95% es: p + 20 / Yo Los valores de Z indican el no rechazo de la
bles combinaciones de tasas, con un nivel de significancia del 95 %. Z esta dada
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ANEXO 2.3

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES SPREADS

16

Ssrizs: SO0MO
- Sample 1993:05 1998:10
Obhservations 78
12
Mean 3015142
- | Median -0.001250
1 aximum 0138300
8. Minimum -0.538500)
S.Dev. 0091179
| Skewness -2B538762
4] Kurinsis 1521820
Jarque-Bera 5756944
Probabiify 0000000
oLk,

fe2]
@



ANEXO 2.3

&4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES SPREADS (Cont)

CORRELOGRAMA PARA S90MO

Date: 08/09/00 Time: 00:38

Sample: $993:05 1999119

Inciudod observations: 78

Autocorreiation Paviisl Correlation AC PaC G-Stat Prob
N N 1 0.253 0.253 52019 0.023
e o 2 .0,028 -0.038 52678 0,072
M M 3 -0.103 -0.107 6.1442 0,105
e e 4 -0.029 0027 6.2148 0.184
g .0 6 0.02 0.025 62488 0.283
g g & 0,651 0.03 64791 0.3?2
R | ) 7 038 0.126 8.1591 8,319
Y .00 8 0112 06.085 9.2744 Q.32
R e ¢ D124 0.094 10.855 0.3
g d.d 10 0,076 0.054 11.185 0.343
I e U 11 -D.06 -0.086 11.521 0.401%
A M. 12 -0.141 -0.105 13.41 0.34
g N 13 0,012 0.084 13.424 0.416
e g 14 0,079 0.025 14.037 0.447
e M 18 -0,087 -0.187 14.362 0.488
Mo Rl I 16 -0102 -D.084 15405 0.495
a0 g0 17 -0,035 0012 15.528 0.558
e g 18 0,022 0.013 15.579 0.622
R/ s 19 -0,099 -0.13 18611 0.616
M| ML 20 -0.152 -0412 198.087 0.516
Moo g0 21 .0.08  0.043 19475 0.5585
M. o] 22 -0.084 -0.048 19.937 0.587
g0 g0 23 -0.038 -0.056 20.103 0.8308
g . 24 -D.053 -0.028 20.422 0.673
M. 0] 25 0.4 -D.031 21.588 0.859
Mo A | 25 -0.144 -0.08 24.091 0.571
. Al 27 -0.181 -0.475 28.09 0.406
S M o8 0177 -0.14 31.995 0.275
M. g 20 -0.128 -0.008 34.089 0.236
M. g 30 -0.081 -0.027  34.58 0.258
d. o1 M. 31 -0.019 -0.109 34.63 0,299
oo H | 32 .0.051 -0.088 34,982 0.328

CI-EEF0T




ANEXO 2.5
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES SPREADS (Ccni}
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA S8R0

85

PP Test Statislic -8,703208 1% Critical Valug* ' -3.5164

5% Critical Value : -2.50081
10% Critical Vatue : -2.58535

=Aaciinnon critical valuss for rejection of hypothesis of a uni root.

Lag truncation for Bartlelt kernel: 3 { Newey-West suggests: 3} :

Residual variance vith no comrection ‘ 0.007691

Residual varance with correction 0.007525

Phillips-Peron Test Equation

LS /f Dependent Variable is D{S20MO)

Date: 08/02/00 T‘:ma 00:17

Sample{adjusted): 1993:08 199810

Included observailons 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient std. Error - {-Statistic ~ Prob.

SQ0MO(-1) -0.746568 0.111071 - -B,72158% 0

C -0.010197 0.010258 : -0,253087 0.3238

R-squared 0.375833 Mean dependent var '. 0.001221

Adjusted R-squared 0.367612  S.D. dependent var - 0411738

&.E. of regression 0.088858  Akaike info criterion -4.8615811

Sum squared resid 0.502175 Schwarz criterion -4,754933

1.0g likelihood 7815046  F-statistic 4517837

Durbin-Walson stat 1.041485 Proh{F-statistic) ]




ANEXD 2.2

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DELOS DIFERENTES SPREADS (Cont)

14
Sories: S180M0
12 % Sample 1993:05 198807
;; Observaions 73
10 %2 Mean 0.00778%
IMedian 0.028000
8. Maximum 0461700
Minimum -0522800
6. S Dev. 0.066904
Skewness -2 375787
4. Kurtosis 13.15159
2 Jarque-Bara 3826008
Probability 0.000000
0 “’“'i’;"] (i St i o W T

s T s 02 04 00 01

86



e e e JANBEXO 25 o
SSTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES SPREADS (Conit)

CORRELOGRAMA DE S180M0

Data: 08/H8/G0 Tihmwe: 23:40
Sample: 1905:06 1999:97
Included obsevvations: 75

Autocarreiation Partial Correlation £G PAC GBtat Prob
B 4 1 0.307 0.307 7.355 0.007
N .0 2 0,079 -0.017 7.8458 0.62
N i 3 -0.081 -C.111 83693 0.039t
R e 4 -0.033 0.027 8.4608 0076
. AL 5 0.098 0.035 8.4885 0131
g0 e & 0036 0011 8598 0197
] A 7 0147 0.142 10438 0.165
A e & 0,125 0049 11772 0182
g4 e 9 0105 0.047 1273 G173
g e 10 C.03 0003 12813 0.234
! | | 14 0068 -0.074 13201 O0.28

. K

A . 4z 0419 -D085 14,505 0.27
1 43 0.021 . 0.088 14.548 0,336
|

ML " 15 0,076 -0,192 15876 0.9
A T 16 -0.412 -0,085 1741 0.379
.00 . 17 -0.051 0.084 17.371 043
Lo RV 18 -0.002 -0.008 17,371 0.498
4, | L 19 -0.094 -0.107 18.261 0.504
M. N 20 -D128 -0.075 209012 0.457
A0 g 21 0,006 0,077 20018 0.52
M. M 20 -0.065 -0.086 2047 0.584
4 e 23 -0.067 -0.043 20,828 0.59%
ML 4. 74 -0.08% -0.018 21.563 0.808
A M. 25 -0.1%6 -0.076 25628 0.541
. C 28 0477 -0.42 27.335 0.302
= M 97 -0.205 -0.460 82599 0.21%
M. Sy 58 0,476 -0415 56196 06.138
. P 29 -0418 0007 37.954 0129
g ST 30 -0.04% -0.017 38166 0.146
. M 31 0001 -0.076 88166 0.178
e S 32 -0.057 -0.075 38.597 0.198

16 009 0.04 15323 0388

3 e st . u,-:;,-;m;»,«:.»;jg’,f@!;};geﬂgairf,é_&&_w_s’&%ﬁ«,{:_w:3*.%‘-'* SRR N

31




AMNEYOI 2 E
ﬁ&:ﬁzi}ig'ﬂ"’;ﬁ% GESCTIPTIVAS DE LOS DIFERENTES SPREADS {Conlj
: TEST DE FHILLIPS- PEARON PARA 5180060
PP ‘I‘ést Stafistic -5.251183 1% (;v;ﬂﬂai‘!@fame 558
5% cal Valig -2.8005
0% Cr‘ﬁsvs‘ Ville -2.5874
ngacvinnon oritioe] values for relection of hypolhasis of g unii rodl
L5y tnincation for Barfeli kemsl: 3 (s «A;,:—West sugg 5 3)
Residual variance willu no correction o 00052585
Residual vaianoe Wil correslion £.008461
Phillips-Perron TeJ E{;ﬁaiieﬁ
LS [ Dependemt ¥ 5 D{S180M0)
Date: 6870300 Tirms 23:59
" gample(adiusiad): 188%:05 1889:07
included obssreations: T4 afier adjusting endooinis .
Variabis Coefficient = =~ 84 Emor t-Siatislie Pioh.
S180M0L-1) 0692804 9 1105345 BT g
c : 0.007128 iy BOIGT4Bx 0583442 05082
Resquased . Tn 0.352081  Mean dependenivar §.081524
Adiusted R-sguared 0.344096 S0 depandentvar giiizsd
S.E. of regression 0082118 Akse info ciilerion -4 FEFEGE
Sum squared resid 0.610081  Schwerz crilerion - ~4.680479
Log likeithood 7247848 Festalisic ol 29.2087%
Dusbin-Watson siat 1.920948 PronifF-sististic) - 58




By

20
Series: S360W0 :
Sarrple 1993:05 199901
Observaions 62

15 :
fftsan -0 004454
rsdian 0030100

) Maxirum 0.148600

10 Wenirrum -0.763100!
S Dev. 0122573
Skewness 3619919

5 Kuriosis 2213855

Jaroue-Bera 1203761
Probabiliy 0000000

(4]



SSTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOD DIFERENTES SPREADS (Cont)

Do GRIOG/OG  Thwme: 22114
Sample: 1093:085 1988014
Included clhiservations: 68

Autocorrelaticn Partial Correlation A0 PAC QS5 Prob
R o 1 0.258 0.289 6.001 0.018
4] g 2 007 -0.01 6372 0.041
S M & 008 <011 8.856 0.077
e o 4 -0.04 6,017 6884 0138
e e 5 0.025 0.044 7.014 0.22
. e & 0.033 0.004 7.092 0.312
A R 7 06436 0431 8.584  0.285
B P N & G888 0134 114 0.8
AR R o 0,85 6.101  14.21 0115
o o 10 0.003 0.03 1493 G135
Ao 000 i1 <005 -0.05 1503 0181
R I e TR 12 .04 -0.07 1593 0.188
o] ] 12 0.024 0.085 1588 0.25
e 0 14 0.078 0.033 18.52 0283
e ot I i% -0,04 -0.15 18.65 £.34
et R 4§ -0.08 -0.00 1747 G375

. ] 17 -6.03 -6.01 $7.28 0438
N . 18 -0.01 0.04 17.25  0.508

W U 49 012 -0.14 1885  0.483
. S0 20 044 -0.07 2040  0.428
Ao R 24 .0.01 Q.07 2051 0.489
S AL o7 008 -0.1 2085  0.53
T L 23 -0.06 -0.08 21.26 0568
ML T 4 =041 -0.03 2248 038
E R 25 049 -0.02 238 0531
R A 25 -0.46 012 2556  0.417
R AL 27 044 007 2042 G358
' i

Ao 28 -0.1% -0.08 312 308

20




BB Test 8bsic £ 0BT 351 1% Criteal Valug® -3 5287
58, Critical Velus -2.8042
108 Critical Velus -2 5882

sa2aciinnon criticzl values for relection of hypoihasis of 2 unli root.

Lr:z{} quncation for Barilelt kemeb 3 ( Mewey-Yysst suggesis: 3)
megidual vadance vith no correction 0.01347

Resigual varianos with comecion 004354
Phitlips-Perron Test Equalion -

LS/ Dvryﬂnrabn, Varishis is D{SLSONT]

Dzie: 080840 Time: 22:28

ngﬁj""(cadi ssisd): 198% 05 199201

Included observalions: 63 aiter sdjusting endpoints

Vaiiable : Coefficient Sid. Error {-Slalistic  Prob.
S250M0(-1) ' Z -0.?1@289 0116782 -5.0822 ¢
C <0.001348 0.01422 -0.0943 0.825%1
.:;‘ R-sguared 0358178 Mean depandant var 0.00113
< Adjusted Resquared 0.249468 8.0, depsndent var .. 0.14604
S.E. of regression 0.117787  Akeike info crterion -4.24588
Surn squared resid 0.915683  Schwarz criterion -4.1835
Log fikelihood 4297028  F-staflslic 38.8927

Curbin-Watson stat 1634845 Prob{F-statistic) it




ANEXO 2.4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRQDUCC!()N

14
Series:GYT3

12 ] Sarple 199305 199910
Observatons 78
Mean 0.045422
Median -0.0068354
Maxinum . 0914245
Minimum -0.390720
Sl . Dev. 0263954
Skewness 1.034514
Kurbsis 4321460
Jarque-Bera 1959087
Probabify 0.000056




ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES
CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCION {Cont)

CORRELOGRAMA PARA GYT3

ANEXO 2.4

93

- - Date: 68/09/00 - Time: 00:36 . ... . .
Sample: 1993:05 1989:10

- Included observations: 78

Autocorreiation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
M M. 1 -0.071 -0.071 0.4137 0.52
001 g0 2 0063 0.058 07389 0.692
okt I kel IR | 3 -0.34 -0.334 10,352 0.018
0 N LA 4 0174 0.149 12.9 0.012
% * ] 5 0103 0.167 13,806 0.017
Mo el I | 6 -0.156 -0.333 15.911 0.014
e g 7 -0,052 0.057 16.15 0.024
Jd000] O 8 -0.053 0.077 16.401 0.037
g0 it I g -0.036 -0.358 16.52 0.057
e a0 10 0,02 0106 16,559 0,085
N N | 11 0.095 0.323 17.396 0.097
B e B 12 0.37 0,187 30.34 0.002
A0 g0 12 0.02 0.012 30377 0.004
0] I L 14 -0.048 0084 30.611 0.008
Mo N A 18 -0.087 0.131 31.058 0.009

. Mo 18 0.002 -0.18 31.904 0.01
1 g0 17 0.087 -0.02 32.358 0.614
ol .l 18 -0.204 0.019 36,695 0.006

. ] Mo 19 -0,047 -0.074 26,931 0.008
A P e 20 -0.07 -0.053 37.458 0.01
o g 21 -0.008 -0.05 37.464 0.015
g0 B W 22 0,004 0071 374867 0.021
) % 23 0.093 . 0.066 38.451 0.023
R A 2 | 24 0,183 -0.081 42,325 0.012
g0 i. | 25 -0.044 -0.031 42.548 0.018
R R I 26 -0.127 -0.108 44.472 0.013
N e 27 0,038 -0.,005 44.854 0.018
A M 28 0.034 -0.101 44.794 0.023
R LA g% 29 011 0,089 46,328 0.022
* ] g 30 -0.242 0.03 53.94 0.008

1. e 31 0032 0.008 54078 0.006
M Mo 32 -0.131 -0.079 56.41 0.005




£STADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCI
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA GYT3

ANEXO 2.4

ON (Ccéﬁt}

-3.5184

PP Test Siatistic -3.454801 1% Critical Valug®
5% Critical Value P-2.B991
10% Critical Value | -2.5865
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit roct,
Lag tnincation for Barfleit kemel: 3 ( Newey-West suggestsE 3) _
Residual variancs with no correction '0.015425
Residual vasiance with correction’ 0.016843
Phillips-Perron Test Equation
LS // Dependent Variable is DGIPCT_3)
Date: 08/09/00 Time: 00:24
Sample{adjusted): 1993:05 1909:10
mcluded observations: 77 after adjusting endpoinis _
Variable | Cosfficient  Std. Error t-Statistic  Prob.
GIPCT_3{-1) -0.258751 0.077219 -3.350862 = 0Q.0013
C 0.083845 0.029488 2.84888 0.0057
Resquared 0130216 Mean dependent var -0.002316
Adjusted R-squared 0118812 S.D. dependent var 0.134044
SE. of regression 0.125843 -4.118805

Akaike info ¢riterion




ANEXGC 2.4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCION (Cont)

12
Series:GYTE
Sample 1893:05 169907
10 Observaions 75
8 Mean 0020985
Median 0012648
Maximum (1.333803
8. Minimum -0233425
Sel. Dev. 0.13826%
4 Skewness 0.080847
Kurbosis 2503637
2- Jarque-Bera 0816206
Probabifity 0664910
0
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ANEXO 2.4
ESTADISTICAS DESCRIFPTIVAS DE LOS DIFERENTES
CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCION (Cont)

CORRELOGRAMA DE GYTS

Date: GE/08/00 Time: 23:34
Sample: 1993:08 1992:07
included observations: 76

Autocomrelation Partial Corvelation AC PAC Q-Stat Prob

A A
AN ]
A e
S A

0.147 0.447 1.6983 0.193
0.456 0.138 3.8328 0.163
0.054 0.014 3.8838 0.277
0.125 0.009 5.1258 0.275
0.034 -0,003 52212 0.389
0615 -0.683 36.83
0,052 0.186 37.059
.0.006 0.355 37.062
. 0.078 0.076 37.564
U 10 -0.036 0.117 37.881
LA ML 11 0.102 0.219 38.618
. Ao 12 0.549 0.003 66.208
O AL 13 0.147 -0.118 68.209

| 14 0.051 -0.028 68.452

Do~ b N

| 15 0.021 0.082 68.493
| 16 0.07 -0.128 68.975
i 17 -0.035 0.035 60.089
; 18 -0.418 0.032 86.809
| 19 -0.063 0.08 87.222
; 20 -0.011 -0.037 87.235
1 21 -0.042 -0.142 87.427
‘ 22 -0.047 0.016 87.568
| 23 0.028 -0.005 87.752
| 24 ©.382 0.027 104,31
| 25 0,012 -0.028 104,32
[ 26 -0.020 -0.07¢ 104.42
] 27  0.01 -0.051 104.44
| 28 0.005 -0.081 10444
1 29 .0.064 -0.004 104.96
| 30 -0.409 -0.051 12642
! 31 -0.081 -0.008 126.76
| 32 -0.024 0.029 126.84

OOOOODC‘JDOOOOOOOOOOOOODQOODO




ANEXO 2.4

g7

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRODUGCION (Cont)
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA GYT6

PP Test Statistic -7.6503018 1% Critical Valug” -3.52

5% Critical Value -2.5000
10% Critical Value -2.5874

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag fruncation for Barllett kernel: 3 ( Newey-West suggests; 3)

Residual variance with no correction 0.018078

Residual variance with correction 0.020223

Phillips-Ferron Test Equation

LS // Dependent Variable is D{(GYT6)

Date: 08/08/00 Time: 23:55

sample{adjusted): 1983:06 1989:07

Included observations: 74 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Sid. Error t-Sigtistic Prob.

GYT6(-1) -0.852557 0.1146 -7 438304 0

G 0.014968 0.016028 0.935813 0.3528

R-squared 0.434605 Mean dependent var -0.002944

Adjusted R-squared 0426752 S.D. dependent var 0.180033

S.E. of regression 0.136308  Akaike info criterion -3.858008

Sum squared resid 1.337760  Schwarz criterion -3,895738

Log likelihood 4348184  F-statistic 55.34458

Durbin-Watson stat 2.027313  Prob(F-siatistic) 4]




ANEXO 24

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCiO’N (Cont}

8
Series: GYT12
Sample 1993:05 199901
(Observations 69 ‘
Mean 0.010308
Median 0.010924
Maximum 0160226
Minimum -0.117862
S Dev. 0.058080
Skewness 0.022132
Kuripsis 2679750
Jarque-Bera 0300494
Probabiily 0.860495

010 -005 000 005 010 013



ANEXO 2.4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES
CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCION (Cont)

CORRELOGRAMA DE GTY12

Dato: 08/08/00 Time: 22:08
Sample: 1983:05 1999:01
inciuded observations: 69

. Autacorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Btat

Prob

!ﬂ*ﬁ i !“** 1
. -

0.502 0.502 18,18
0.82 0.492 46.31
0.474 0.121 62.97
0.51 0.125 82.54
0.594 0.343 109.8
0.436 -0.05 124.4
0.364 -0.28 134.9
0.261 0.024 145.3
0.34 0.084 154.8
0.281 -0.23 161.3
0.274 0.016 167.7
0.168 0.069 1701
0.254 0063 175.8
0.233 0.101 180.6
0.141 -0.07 182.4
0.157 -0.04 1847
0.091 0.007 1855
0.147 -0.02 187.6
0.066 -0.2 188
0.620 -0.03 188.1
.0.02 -0.01 1882

| -0 -0.09 1882

1 23 -0.05 -0.06 188.5
e 24 0.1 -0.03 1898

|

!

|

. ‘#*RH I
. I&Mﬂ [ . l* t
. t***‘\' i . **. l
) !*t!r*'t I . i**il t
B
. ]**ﬁ

ek
.

[iw B BEN s JEE RN S0 Wb BE

l***

I*ir
.

¥
-
-
<

i“

e

e

—_——
Ty
L R

.i\ﬁﬂ
-
.
A
A
e
.
.
.
.
M
AT :
Mo .

I

]

*
—— —
N_\Ju.k—\.—-\-_l-l-&
S OQ o~ N A

“F
I
L

26 -0.1 0.053 190.8
26 -0.17 -0.05 194
27 -0.09 0.047 195
O 28 -0.16 0.077 197.9

.
A

ODOOOOOOOOOOOOOOOOQDQOGOQOQO
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ANEXO 2.4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS DIFERENTES CRECIMIENTOS DE LA PRODUCCION (Cont)
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA GYT12

-3.5281

PP Test Statistic -£,832886 1% Crifical Value®
5% Critical Value -2.8042
10% Critical Value -2.5882
sMacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Laé truncation for Bartlett kernel: 3 { Newey-West suggests: 3) :
Residual variance with no correction 0.00236
Residual variance with correction 0.00248
Phillips-Perron Test Eqguation
LS // Dependent Variable is D{GYT1 2)
Date: 08/08/00 Time: 22:21
Sample(adjusted): 1993:06 1999:01
inciuded observations: 68 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Sid. Ermor 1-Statistic  Frob.
GYT12(-1) -0.48822 0.102017 -4,7857 0
c 0.002698 0.0058083 0.44313 0.8591
R-squared 0.257614 Maan dependent var -0.0028
Adjusted R-squared 0.246368  S.D. dependent var 0.05675
S.E. of regression 0.048282  Akaike info criterion -5.9922
Sum squared resid 0.1801684 Schwarz critesion -5.927
Log likelihood 109.2485 F-statistic 22.9028
Durbin-Watson stat 2434348  Prob{F-statistic) 0.00001

100
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AREXO 2.5

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS
D CRECIMIFNTOD DEL MT REAL {Cont)

CORRELOGRAMA PARA GIT{1-3}

Drate: €0/0CI00 Time: 00143
Samph 1983:05 108510
rciuded obhiservations: 73

Autocorreiation Partial Conclation ACPACT QS Prob
A4 | i 0288 (0.289 6.7828 O 009
N A 5 0003 001 7.493 0 024
" ! H I 3 -0272 -0329 13041 0.003%
N N 4 002 D226 13676 0.008
s S B .0.150 0282 16 725 0 00%
o 1 6 .0.038 -0018 1685 001
‘4 i . | 7o-0128 0012 18282 a0t
N N 5010 0120 215602 0.005
o o I g D64 08y 2187 0009
P R 10 0081 011 22 466 D01
0 O 110015 0098 22480 0071
e R 12 032 0.189 32.168 0.001
Voo G 13 .0.020 0178 32251 0 009
S A 14 .007% -007B 32742 0 003
ST | 15 026 -DO14 40514 0
SO S 160063 0436 40 OF 0 D01
S Lo 17 -0175 -0041 44.058 a
N R 18 -0 044 -DOBB 44 26 0 00
I b 100068 0034 44635 0 004
U R 20 0192 -0.005 4B 594 0
| SO 21 .0007  -008 48 594 & 00
L ST 22 -002 -0091 48637 0001
E N 93 -0120 0008 50515 0001
o S 24 0119 0.046 52 138 0.001
Loy T 95 L0011 -0021 52152 0001
N i N 26 0,005 0023 52155 0O 002
2 ! e 20 -0.005 004 B3 I55 0.00»
[ b o 00GY D001 53 731 0 00
0. U 200020 0015 63 84 o 0o
.o ! | 30 0.037 0053 54.015 0 0048
by 0 31 0013 0011 54030 0 006
e E 32 0.008 -0085 5534 0 006
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ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS DE CRECIMIENTC DEL M1 REAL (Cont}

b

ANEXD 2.5

G
Seres GMIT_S
Samols 18935 188807
§ Chservaions 75
Maan 0024784
3 Median QoooERs
Maxirum 0632558
Minimum -0.33867¢
4. S Dev. 0183273
Skmwness 0B3s1813
Kurpsis 3270872
2.
Jarque-Bara 52187283
Frobabiiy 0072575
2

104
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ANEXO 25
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS
DE CRECIMIENTO DEL M1 REAL (Cont)

CORRELOGRAMA DE GM1{1-6)

Pate: §3/00/00 Vime: 23:42
Sample: 1983:06 1999:07
ncluded ohaervations: 78

Auiocorrelation Parlinl Correlntion AG  PAC_ Q-Stat_ Prob.
RCE U {0614 0614 29431 0
R S 2 0311 0107 37.07 0
S A 3 0218 0117 40.876 0

I [ A 0142 0037 42 508 0
P | [ 5 0084 0267 43094 0
e “l 5 0351 0308 53414 0
" ] St 7 -0.093 0545 54148 0
R Lo 8 0113 0087 55255 O
B | ] 9 0137 0062 L6905 0
O R 10 0090 0006 5777 0

I . it D17 0065 6037 0

I A 12 03056 0017 68887 0
40 " | 13 0017 022 68914 O
S . {4 0197 0001 72575 O
o R i5 -0296 0026 77481 0
T P 16 0162 0039 80043 0
SR 1 17 0218 0007 B4ATR 0
ol S 180366 .0 135 08 337 0
o S 19 0175 -0 067 10149 0
. i | | 20 0019 0008 101453 0

I T S0 001 0093 101 54 0
S Lo 20068 0026 1019 0
N o 230006 0002 101.91 0

T | sS4 0181 0055 10562 O

P 1 35 0055 0055 10507 0

P | OB L0039 0028 10615 0

} | | | 270023 G030 10021 0

L S 280044 O0OGR 10615 0

b | 200009 0062 106 46 0

S N B -012 0022 108 31 0

| P 30044 01453 10856 0

o 1o w2 017 0013 11245 0




ANEXD 2.5

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DELAS i.ziFr‘-Rf:::i"éT TASAS DE CRECIMIENTO DEL W

TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA GMU-8)

P Test Statistic -4, 159988 1% Criticat Value” 32

3% Crtcal Value 8005
105 Catical Value 5874

“izcdinnon oriiog Jaiues for rgjeciion i mypothesis of 3 umit roch.

Lag wruncstion for Eaniett keme Newey-West suggesis: 3

Resigual vanange wilh ng sorrecticn

Rescual vananse walh Vc.rrr:-ctscﬂ

Erjtips-Parron Test Eoustion

L8 / Dependent Vanatle 5 S{GM1T_3

Care: 28/09/00 Time: 0662

Sampistadiusied): " 883:08 1888.57

nciuded observations: T4 2iRer adjusting sndoowis

Vanahie Coaificient S Toor

SMIT_3(-1) -0.3855814 0.092885

C 0.04:5082 3018182

2.-squared 0.184043  Mean gepencent var 3001783

Adjusied R-squarsc 0.,4182348  Z.0. Sepengdent var J3.170423

3 Z. of regressicn 5.184558  Akaike info crilenon 3714223

Summ squared resid 1.7087%4  Schwasrz whlench -3.851951

L3Q iksliboco 24 4248 F.satizic 17.33483

ZurninedVatson et 1 BGZEER  ProciF-siztistics 2.500C8
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ANEXO 2.5

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS
DE CRECIMIENTO DEL M1 REAL (Cont)

CORRELOGRAMA DE GM1(t-12)

Date: 08/08/00 Time: 22:18
Sample: 1993:05 1999:01
Included observations: 69

Autocorrelation Partial Correiation AC PAC Q-Stat Prob
% i N | 1 0876 0876 553 0
% i M. 2 0.744 -01 9577 0
T ) 3 0646 0.072 1267 0

prexe ibe 4 0.551 -0.06 14906 0

e N 5 0452 -006 165.2 0

o S 6 0.387 0.081 176.9 0
= ol e 1 7 0.311 -0.12 184.5 0
A s ] 8 0.221 -0.08 1884 0
it | b 9 0.144 -0.02 1801 0
= U . . 10 0086 -0.01 1907 0
g o 11 -003 -03 190.8 0
M M. § 12 -0.14 -007 1926 0
b be | 13 -0.21 0.056 1964 0
* | . | 14 -0.27 009 2028 0
1 o 15 -03 0.081 2111 0
i | P 16 -03 0044 2195 0
o T s 17 -028 008 2268 0
WL 1 18 -027 -002 2338 0
“ | | | 19 -026 0.004 2402 0
e S 20 -023 -001 24586 0
o PR . | 21 -0.21 0075 2499 0
1. s 22 -0.19 -0.05 253.6 0
A I Moo 23 -0.16 -0.08 256.4 0
R R 24 -0.11 0114 257.8 0
S P o 25 -0.02 0.212 2578 0

| | e 26 0065 -0.04 2583 0

i | /IR 27 0.118 -0.09 260 0

" A 28 0.18 0065 263 0




ANEX(D 2.5

EITADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS GIFERENTES TASAS DE
PERRON PARA o M{i-12)

RECIMIENTO DEL M

Asolinnon SRUCE vAILes TOr 1gesulnd of pyocitesis of 3 unit rotl
3 ¥i TS ]
L 3G trunicaticn fof r Banlett kemell 3
Desiduzl vanantews m no CorTESten
CoITeclon
A;Cr
™ 54
TGS
~ T
_4..3{
T Ee) ot
o~ : -~ et
£ afier sgjLsting endoCims
fed -~
/anable Coerficie
— - W\ L Ea¥]
Ehi i_‘i.c.{'q) -0.11%04
- ~
L) Q.‘JGE

R-s3ugrsd .05«
Aciusted R-squarst 5.040
S.E.¢of fﬁ«gf»&*cﬂ 2.048
Sum sauered resd 2184
1og liketineed 1105

/atee * 1 T48

e i o
TLITin-dYalesn sE

Cy D (2
ST RS A 3]
~t € € o~ el

Y (B
-3 £n

ol i = -2 -
23y Critical Vaiue -2.5042
AT Yiabie E4-1e!
4% Cnticsl Vaiee -2.3882

ijean dependent var
§.0. dependent var
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AMEXO 2.6

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES

TASAS DE CRECIMIENTO DEL IPC {Cont}

CORRELOGRAMA PARA GIPC(t-3)

Date: O02/09/60 Time: 00:45.
Sarpe: 1993:05 128910
inchuded observations: 78

A PAC  (Stat
|2 ] Jerenan ) 074 074 44301
o B TR 20301 -0.548 51804
b R 3 0004 0201 51.805
1.y A 4 -0.014 0218 51821
I | 5 0058 -0216 5211
S NI G 0131 0237 53588
A | 7 017 0063 5612
R 1 8 0128 -0234 57821
. A g9 0065 0193 58100
N N 10 0018 0041 5823
Voo 1 11 0053 -0.047 58483
R L 12 0.105 0077 50528
O N 13 0.089 -0.122 60287
. Sl 14 00D  -007 60287
N o 5 -0.055 0.185 60584
. R 16 -0.055 -0.191 60883
N N 17 -0.006 0.105 60.887
) [ 8 00DS -004 60 8IS
N Py i9 0018 -0028 60.928
P N 20 -0002 0012 G0.929
. S 21 0030 0075 61091
R L o9 Q058 0115 61471
a1 1.0 23 0056 -0148 61823
b 1o 24 003 003 61927
ST S 25 0067 -0.066 62315
N P 26 0004 20027 633069
S S 27 L0136 -0.058 650634
Y i | { 2 .0141 0023 88105
ooy (.1 20 0127 0007 70167
N S 30 -0.10% -0.085 71502
| b a1 0003 -0003 72744
Moo S 42 .0.104 0057 74218

“Rustocoretation  Partini Conelation

AC

Prob




ANEXO 2.6

S NE LAS DIFERENTES TASAS DE CRECIMIENTO DELIPC {Cont)
DE PHILLIPS - PERRON PARA GIPC(L-3)

PR Tasi Stanstic -3.484801 1% Critical Vaiue™ -3.5764
534 Crtical Vaiue -2.3851
105 Critical Value -2.5885
=iaciinnon cotical vaiuss fof rggdion of sypothess of a umt reot

Lzg truncaiicn for Sarisl kemsh 3 Mewey-VWest suggesis: 3}

2esidual variance with no comrection 5018428

Besidual vananos with comadiion 0.018843

Ehitips-Perron Test Zguaiien

1S ¢ Cependent Vanable is D(GIFCT_3)

Daie: LEANC0E Time: 0024

Sample{adiusted): 1983:08 1869110

‘neiuded observations: 77 after adjusting end felstints

vanable Cosfficient S, Error . t-Stafistic Prob.

GIFCT_3(-1) -0 288751 0.077218 -3.2356852 0.6013

I G.083845 0.0224E8 2.84888 0.0057

r-squared 0.130218  Mean degendent var -5.502318

Adjusted R-squared 0.148819  S.D. depsndent var §.134044

8., of regression 0.125843 Aksike info oriterion -4 419808

Sum squared resid 1.18773%  Schwarz critenon -4 058028

Log likelinood 5125427  F-slafislic 11.22827

Curtin-#atson siat

1.280103

Prob(F-stalistic)

2.001284




113

L PG (Con

) T O T O Ny i

. LCh o O O o e Y | e

fou NG e O e e O Wy O

= 0y G Od w0 P 09 )

< B v B SRR v i ]

mw [N BRI B i o B oy L

& €3O O O v 90

o
s} E.wwa
-

Quam G
2o 5 s
o 2 w B =
M~ ® ﬁm;.s b
N c 5522 435
W Eomow e
? eI o g
ar fr. D g T i
2R W R AR o
3 aw £ B0 m & B oae 3 o &
[GEORe] e N ~y

-

iy

W

ANEXD 2




ANEXO 2.6
s TASTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES
TASAS DE CRECIMIENTO DELIPC {Cont)

CORRELOGRANA DE GIPC{1-6)

Prafer O8/OB/0G3  Twnor 2344
Sample: 1993:08 1999:07
Included observations: 75

Autocorrelation  Partial Correlation  AC  PAC  Q-Stat _Prob
| R 1 0.813 0813 51.538 o
e M 2 0622 0113 B2.156 o
P I 3 Q44 -0002 97.692 O
N A 4 0282 -0056 10414 O
RO RO 5 0103 0083 107.21 0
O R G- 015 005 109.1 0
D . 7 0136 0026 11066 0
O g 8 0117 -003¢ 191.84 O
b . 9 01418 005 113.06 0
RO 1 10 0409 -0.013 11412 O
A N 11 0108 0.042 11517 a
RO 0 12 041 0013 11628 0
RO o 13 0105 0 173 0
A e 14 0.09 0024 118.06 0
A g0 15 0.073 0005 118.57 0
. oL 16 0027 000 11864 O
R 4 i7 .0.014 -0007 11866 0
0o U 18 -0055 -0.045 118.96 0
R SO 16 -0056 008 11920 0O
R o 20 -0.081 -0.119 119.67 0
R N 91 0000 0022 12102 0
D O 22 0401 0005 12243 O
1 0. 53 0404 0004 12334 O
A T 24 -0.080 -0.02 124.46 0
B I A ] 25 -0.138 -0.146 12665 0
T Py 26 0448 0037 12024 O
S M 27 0192 0112 133067 0
= | | ] 28 0213 02 13024 0
o N 20 .0.228 -0055 14581 0
o Lo 30 -0 245 0052 15357 O
S 1 3% -0.235 0.021 16081 0
S Lo a7 .0233 0053 168.06 O
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ANEXD 2.6
=STADISTICAS CESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS DE CRECIMIENTO DEL PG (Cont)
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA GIPC{ES)
PP Test Statists -3.503804 % Critical Vaiue® -3.52
5% Critical Value -2.5008
0% Critical Value -2.5874
“iackinnon crtical vaiues for rejection of hyoothesis of a unit /oot
Lag trencaticn for Bartlet xemel: 3 { Newey-¥West suggesis: 3 )
Qesicual vanance with no corection 0002178
Sesicual yanianss with sorection 5.002484
Phi !u:-wrr 0 Test Equation
1SIC Pdert Yenable sC(C CT_ 5
Date: "&8 Time: 0.8
Sama;e(;:d;usied\ 1693:08 19‘:9 07
meiuced observations: T4 after adjustin andpomts
Vanabie Coefficient Sid. Errer -Siatistic 2rob.
GIFCT_8(-1) -0.17272 0.048455 -3.488352 0.8008
o 0.050813 {.018484 2086228 0.00z8
B-squared 0.144888  Mean dependent vai -3.003328
Adiusted R-squares 0122787  S.D. dependent var 9.%5{}8“15
$.E. of regression 0.047321  Akaike info criterion [74848
Sum squared resid 5.181228  Schwarz ciitenon -R 0‘. 2874
H C"; i edh&g{j ‘3211-718 F-Stailsiic 34 1??5?
~Lrin-Adatsen 1.257035 ProbiF-sigtisiio) 0.000828
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ESTARSTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES

ANEXD 2.6

TASAS DE CRECIVIEENTO DEL #PC (Cont)

CORRELOGRAMA DE GIPC{t-12)

Date: DEIGR/Q0
Sample: 1593:05 1490:01
tncluded oboorvations: 69

Thne: 22:19 .

Autocorraiation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
N | e i 0.857 0857 52.91 {0
SRl M0 2 0.6e8 -0.14 88.51 4]
o R I 3 0542 008 1103 0
I O 4 0.414 0,004 123.2 0
i A 5 0.355 0167 1329 0
[ . 6 0.33 005 141.4 0
R R 7 0291 01 148 0
S 0. 8 0.246 -002 152.9 0
R R 9 0.221 0.104 156.9 0
SO R 10 017 0.1 1523 0
o 0. 11 0124 -004 1606 0
T O 12 0081 -0.03 1611 0
RO T 13 0.077 0161 161.7 0
O A 14 0.056 -0.13 161.9 0
N oo 15 0.041 004 1621 0
0 D 16 0.008 -0.06 162.1 0
A o 17 -0.02 0083 1521 0
R L 18 -0.04 -0.05 162.3 0
R R 19 -007 -01 1627 0
4 A 20 -0.1 -0.06 163.6 0
R S 21 -0.45 007 166 0
oo A0 22 -0.18 0.021 1685 0
ol E 23 -021 007 174.3 0
] I 24 024 -0.07 180.3 0
T 0 25 -026 -005 188 0
S U 26 -0.28 0.017 196.6 o
SR L 27 0.3 -0.07 2068 0
s g 28 -0.3 -D.05 217.7 o

117
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ANEXO 2.8
coTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS DIFERENTES TASAS DE CRECIMIENTC DELIPC (Cont)
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA CGIPC{t-12)

¥

=2 Test Statistic S0anazd4 1% Critical Value® 2.8281

5% Cptical Vaiue -2.8042
14% Crical Valus -2.5582

*macdinnen oritical values for reiection ¢f hypethesis of 2 unit reol

Lag truncation for Barilett xemeal 3 { Newey-West suggests: 3 )

mesidual vanance with no corection 0.00045

mezizugl varianne with corechon 0.00087

Erilins-Feron Test Equaton

) S/ Dependent vanatie i3 SIGIPCT 19

Pzee GRAORL0 Timer 22:42

Sampie{adjusted): 1583:08 155561

incuded ckservations: €3 afier adjusting engpcints

Variable Cogfiicient Sig. =rror -3iatisiic Frob

GIFCT_12(-1) -3.1684 0.3345%3 23,4283 6.0028

o £.0307g4 2.010758 2.8820% 0.0C36

R-squared §.128685  Mean depandent var -0.0618

Adjusted R-squared 4418788 2.0, dependenivar 0.0227%

S.E. of regression C 0.021427  Axaike info criterion -7.8573

Sum squared resid 0.03030%  Schwarz crilerion -7.592

Log ikefihood 185.8587 F-statistic 877371

Durbin-Watson stat 1.35084%  Prob(F-statistic) 0.00283
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AMEXG 2.7

120

ESTADISTICAS NESCRIPTIVAS DE L A TASA DE INTERES REAL (Cont)

CORRELOGRAMA PARA TRt

Date: 08/05/00  Thnoo 00:47
Sarple: 1992:08 199010
Includnd obsorvations: 78

Autocorrelation Partial Corretation AG PAC  -Stat Proh
S A 1 0542 0.542 23.796 0
A i 2 0.072 -0.314 24227 O
S e 3 -0.135 -0.028 25744 0
e A 4 -0.041 0141 25.882 0
A S 5 0034 -0.063 25.981 0
e e 8 0062 0040 20312 0
A AN 7 0144 0181 28136 0
A A 8 0244 0127 33.533 0
A A ¢ 0190 -0.025 37.110 0

. 4 10 0071 0.029 37.576 0
| | S 11 0.088 0157 37.968 0
A S 12 0243 0.249 43.762 0
free oo 13 0.333  0.078 54.417 0
A . 14 0.282 0938 62.185 0
A 1 ! 15 0028 0153 8231 0
S R i -0.118 -0.064 63.639 0
R | | 17 -0.136 -0.083 65.547 0
N | 4 18 -0.058 -0.048 65.896 0
A M 19 0.007 -0.085 65902 0
g s 20 0037 -0.14 65,05 \
g S 21 0.050 -0.101 66.387 0
e S 22 0047 -0.024 BB.633 0
g0 R 23 -D.032 -0.137 606.748 0
A A 24 042G 0.151 66.824 0
A 4 25 0.108 0.012 68.154 0
A A 26 0477 005 71910 0
e N 27 0.045 -006 72168 0
Al B o008 .02 735087 0
| i e 20 -0 -0.018 78518 0
1o g4 30 -018  0.048 83.727 0
e T A 31 -0.141 -0.064 86.385 0
A I 3z -0.108 -0.088 6£7.088 i
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=g TADISTICAS DESCRIFTIVAS DE LA TASA DE INTERES REAL (Conty
TEST DE PHILLIPS- PERRON PARA TRE

pE Tast Siatigile W3.440278 9%, Crideal Value® -3.6184

334, Crtics! Value -2.8581
10% Criical Vailue , -2.5885

=sacKinnen critical vaiuss {or reiedudt Sf aypothesis of & unil | root.

Lag truncatien for Bartietl ‘Ierr-mi' 3 ( Newsay-Viest suggests: 3)

Eesidusl vanance with nd ¢ ﬂ%icn f 0.GR4885

Resdual vanance with Loredion 1428317

Friips-Peaon uat

1S ! Cependent Vanadis 's SRS

Date: GROHCO Time 0029

Sample(a CJLSLE«:}) 953:08 18880110

inciuged observations: 77 afier eGusing endpants

Yariabie Coeflicient Sid. Eior +-3iatislic Pron.

TR(-1) -0.24829 0.401457 -3.412333 0,001

c 0001384 0021857 0.08248 3.9465

R-sguared 0434424  Mean dependent var 012777

Adjusted R-squared 4122883  S.D. dependent var 0.202018

5.E. of regressian 0489169  Akaike info criterion -3.304284

Sum sguared resid 2324712  Schwarz crilenion -3.243405

Log likelihood 10.95688  F-sialistic 1484745

1439982  Probif-statisiic 0001032

Curbin-¥Waison stat
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ANEXG 2.8

VARIABLES MEDIA 5.0 S.DAAMEDLS ACT AC2 AC3 ACH PP.test

159000 L2015 3.091 0,067 02353 3.028 -0.103 -3.029 -5,7%
3

$180310 0.008 4097 12,123 0307 | 0070 -0.081 -0.033 -6,29%
$360310 T 1,123 -30 750 0,285 0.071 -0.081 0038 | -609°
E { {
Gt i oo 1269 so72 | 0071 | 0083 034 ciTd | 5890
Gri 0.021 5.138 5571 L 0347 | 036 0.054 0128 -7.3*
Gvii2 a0 9.059 soo0 | 0502 0.62 0474 051 -4.83*
GHilt-3 6077 3396 5,143 0.289 0.093 -0.272 3.02 5227
G 038 0.193 5514 0.614 0.311 0.213 142 ,16%

[e2a]
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o
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L]
[#3)
2 [l
A
LA
pnand
1
I
[
[

G112
GIPCt-3
GEC6
GIPCt-12 0.3
TRt 003
Eizboracion: Los Aulores.

B B rext se refiere al test de Phillips-Pervon. * indics ¢l rechazo dele hipGtesis nula de una raiz unitaria con un nivel de significancia
4] %, 5.0, es la desviacion estAndar. S.D/ MEDIA represema ln volatitided. ACL, AC2, AC3 v ACH son las autocorrelaciones
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~e7azadas de primero, segundo, tercero v cuarto orden respeciivamente.



ANEXQC LS
MATRIZ DE CORRELACIONES

SogRf0 | SIeoMs | S3sehfa | GMIe3 | GMIné | GMinl2 LGIPC3 | GIPCw§ | GIPCH1Z |} THi

003" . - © L3049 - - N
Gyt3 0.018 - - 0.03 0,248 027

-0.276 ~ (345

]
w?
e
[

'
=
[
Led

)

[

¥
P
ird
o]
0
'
1)

1
>
pund

J
i
13

[}
e
[ i
o
(&N
[

1

1

o’

[

8

)

el

fom

4

Gytil - -

L)
[}
i
1,
i
el
]

- -y ! St
; W RSP AV

550510 - - - | T - ! - -0
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5350M0 - - - - - - ¢ 0iig - - 0079 | 1sc

Elabaracidn: Los Autores.



ANEX0 29

MATRIZ DE CORRELACIONES (Cont)

GAis3

CAM I8

GM1-12

TR¢

GIPCE3

BN E
L

-0.131

GIPCe-6

-0.334

-0.134

GEPLE-E2

1]
L)
Lt
i)
et

Sres

TRt

-GL16

]
[l
tid
[

Tiaboracifn: Los Autorcs
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AFENDICE 3.4

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES SFECTUADAS BN ECONOMETRIC VIEWS (K=12)

LS /] Dependent Variable 18 GY¥YTi2
Date: 05/08/00 Time: 12204
Sampla: 1683:05 1883:01
inciuded obssrvations: 83
Newey-West HAC standard Errors & Covariance {lag truncation=3}

Variabig Coefficient Sid, Ervor 1.-Statistic  Prob.

o 0041481 0EZZE8 3.3808
S280M0 (.048573 -1.973884 00825
R-squared 0.03873%  Mesn depandent var 0.510308
Adjusted R-squared 0.02530%  S.0. dependenivar G.;esis
SE. of regressing 5058225 Akaike info ordencn -5.884504
Sum squarsd resid 2037918 Schwarz crisnen -5,580147
Log likeiinood . 4018742 F-siatistic 2.772091

0.1005%91

Durbin-Waison siat 5677529  Prob{F-statisiic)

s
¥ el



126
APENDICE 3.1

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (IE:(=1 2} (Cont)

LS /I Dependent Variable is GYT12
Date: 08/08/00 Time: 12:02
Sample: 1993:05 1999:01
Included observations: 69
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance {lag truncation=3)

Variahie Coefficient Std, Error t-Statistic  Prob.
C 0.0048 0.011484 0.418732 0.6768
S36080 : -0.115822 0.053064 -2.184592 0.0325
GMI1T_12 0.194748 0.0068885  2.01487 0.0438
R-squared 0.156483 Mean dependent var (.010306
Adijusted R-squared 0.130022 S.D.dependentvar 0.05808
S.E. of regression 0.055077 Akaike info criterion -5.755552
Sum squared resid  0.200207  Sciwiarz criterion - 5658417
Log likelthood 103.6508 ~ F-statistic 6.121915

Durbin-Watson stat _ 1.21 2525 Prob{F-stafistic) 0.00364



APENDICE 3.1

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS &N ECONOMETRIC VIE

WS {K=12) (Cent)

L3 /i Dependant Variabis s GYT12
Date: 05/Q8/A0 Time: 12:03
Samplie: 1993068 19981
Incluged cheervations: 85
Newey-West HAG Standard Errors & Covariance | lag runcation=3}

Variabic Loaffcient Sid. Srroy nEintistic  Frob.

c R 5
556000 RN 3
GIPCT 12 3.2 7
R-squared 0.10162 0.015305
d‘ds‘ﬁﬁ R.squared 0.074388 0.CEE08
f regression {65584 2 -5 352823

S‘Jm SQL sred resid 924322 SS% warz sriery -5.542403
Log tizelihood i ,4388 F-stafiglic 3732774
Durhin-YWatson sls 1.0338858  ProbiF-statishic) 402312




128
APENDICE 3.1

RESULTADOS DELAS REGRESIONES EFECTUADAS EN SCONOMETRIC VIEWS (K=12] (Conl}

LS 7 Dependent Variable is GYT1 2
Nate: 080850 Time: 12:03
Sampie: 1393:05 198001
mcluded ohservations: 68
Jewey-Wast HAC standard Trrors & Covarianse {12g guncation=3}

Yariabls Ceefficient &id. Error -Statistic  Frob,
C 0.005824 0.50% 0.5749
SEEGME - 0RETEE 0.048 54778
= A UREIES 3324 £.0507%
Resguared - £,138751 igan 43 pe. dant var 0.010305
Adjusted R-squared 0113882 S 0. dependent var 005808
$.E. of regression 005532  Akaiks info orignio 5735509
Qum sauared resid 02044175 Schwaiz cr"e“scm 5538774
Log likeiihood 102.5821 F-statistic 5580388
Durbin-YWatson stat 1451858  ProbiF-stetistc) 0.00585




APEMDICE 3.4

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN

ECONCGRMETRIC VIEWS (=12} (Cont)

LS /i Dependent Veriadle Is GYT12
Date: 08/68/60 Time: 12:04
Sample: 1823:05 189801
inctuded observations: 39
MNewey-Hest HAC atandard Errors & Coveriance {lag wruncation=3)

Yariabla Coefficient Sl Error sSiatictic Prob.
2.028475 0.0 (.528153 0.5085
S2R0ME 0083025 0.g -1.4%5753 21385
CRAMT A2 0.4685873 Kb 1.885205 30505
GIPCT 12 -0.082308 0.1 W0.4T235 0.6%4
TR 4.08437% g.G3e 2508038 0.0145
R-squarsd 0.254802  Mean dependent var 0.010308

Adiusted R-squared p.20811 S.D. cﬁsyama ntvar {.05%08
S.E. of regressien 0.052574  Akaike info crilerion -5.821383
Surm sguarss resid 0175308  SchwarZ criencn -5.658471
Log fikelihood 107.6203  F-statistic 5457523
Durpin-Watsen giat 1.362082  Prob{F-siatistic) Q.000752
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APENDICE 3.2

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES ESECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (K=}

LS // Dependent Variabie is GY TS
Oatar 02/05/50 Tims: 12:08
Sample: 1993:05 1865107
includsd ohservations! 75
Noway-West HAC Standard Errors & Covariance {lag runcation=3)

Varizble Cosfficient Std, Error j-Stafstic Prob.
GSEARE §.22G745 0.028755  7.6502%% ¢
DSEASS 0.1084 8025288 4120413 .0004
DSEAS(S; 0.07287 2028782  1.8034%8 00313
ZHBEASD) 018712 5.041113  4.08487 0.6001
ESEAS(T) (.040223 0022801 1.757045 §.0734
CSEAS(S) -0.184538 0027478 -8.718472 o
DSEAS(IL) 0122878 5.037873 -3.231824 .07
S180K0 (.1388 0093271 1.48689 31471
R-squared 0631579 Mean dependent var (.020885
Adjusted R-squared 0853087 S.D. depencentvar 0.138282
S.F. of regression 0.088202  Akaike nfo cnterion -4.755724
Sum squared resid 0.521227  Schwarz siencn -4.508325
Log likelinoed 79.91¢25  r-stalistic 15.43515

Durbin-Watson stat 150802 Prob{F-siatislic) 3

£



131
APENDICE 3.2

SESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (K=8} (Coni}

1.6 1 Dependent Variabie is GYT0
Date: 0M08/00 Time: 12:08
Sampla: 1953:03 159907
included observations: 75
Newsy-West HAC Standard Errors & Covariznce (lag wuncation=3}

Yariabie Coefficient Sid, Error t-Statistic  Prob,
ESEAS{Z) Q2257ES ok PRy e ]
QSEASLE) 3.10724 0323888 4348377 ]
DSEASE) 0143125 0054312 2838233 60104
ESEAS(E} 3183483 3.028338 -3.475225 0
CSEAS(12) -0,107343 0038771 -2.78832% 00472
S1E0M0 0121524 2.0881783 1.4104E8 0.1831
GM1T B (074484 {03286 080084 $.a708
R-sguared 05041 Maen depspdaniver 0.020885
Adiusted R-sguared 0.569187 5.0 dependemivar 0138289
5. 2. of regression ROGDTS7  Akszike info critenion 4710435
Sem squarsd resid 0.387104  Sonwaiz onignon -4 404158
Log likglihood 77.22187  F-zigtistic 17.25338

oan

Durbin-Walson siat 1533014 Proo{F-siatistic 0




APENDICE 3.2

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONCOMETRIC VIEWS (K=5)

L& /f Dependent Variable i1s GYTE
Date: 080200 Time: 12:08
Sampis: 1993:08 188507
ncluded chaervations: 78
HNewey-West HAC 8iandard Emors & Coveriance {lag truncation=3}

Variahie Coefhicient Bid. Byror {-Sigtistic  Prob,

= 0.2508 0.031835 7.843342 2
= 3.527511 0.02351  45ZT5E4 2000
= 0.087241 0045547 Zoziagd 0.0283
ey 0.189871 Q045241 4188875 2.0001
2 0.087074 0031821 2547834 2.5383
@ -0.156959 0034372 -4.588473 G
k) -(.084431 0028241 -2.47CG353 161
3?3 ?éﬁ {.1531458 0.088888  1.54887 0.128

GIPCTS 0077442 0072798 -1.683z 0.2813
R-souared 0.847867  Mean dependent var 0.020%88
Adjusted R-scuared 0808184 5.0, depsndeni var 0.13828%
S.E. of regression 0085881 Akaike info crilenon -4, 774275
Sum sguared resid 0.488183  Schwarz colenion L ATBTT
Log likefthood 8181404  F-siatistic . 1597885

Durhin-YWatscno slat 1566030  Preb{f-statistic) 0
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APENDICE 3.2

LLTADOS DE LAS REGREBIONES EFECTUADAS EN ECONCHETRIC VIEWS {

LS 7/ Dependent Variable is GY78

Date: 08/G8/00 Tims: 12:08
Sample; 1983:05 1982007
ncluded ohservations: 78
Neway-West HAC Standard Eivois & Covariance {lag truncation=3)

Variable Coefficiant Std, Error -Statistic Preb.
DSEAS( 0.230888 0012208 1253571 3
BSEASHE) 0.078471 0328081 2852043 0.0048
GSEASS) 0151164 0.044285 3.413415 .03
E@SEASE) -0.16823 0.022775 -8.483803 o
ZSEAS(12) -0.100076 (.034025 -2.940282 0.0045
sigaand $.476922 0.081188 2.17%8%8 0.6327
R {.158057 0.034833 4.582871 o
R-squared 0.65079  Kiean depsndentvar 0.620985
Adjusted R-squared  0.81 g977  S.D. depsndentvar 0.138258
S.E. of regressicn 0.055237  Akaike info criterion -4,835944
Sun squared resid 0.494048  Schwarz crtenon -4 816645
Leg likefihood 81.32752 F-slalistc 21.12087
Durpin-Yvatson stat 1658417  Prob(F-statistic) 0

1 ¥4 i

A=

{Cont)



APENDICE 3.2

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS {%{-18) {Cont)

L3 // Dependent Variable is GYT8
[yate: 0B/08/C0 Time: 12010
Sample: 1883:05 1988:07
included observations: 78
Newey-Y¥ast HAC Standard Errors & Covariance {fag truncation=3}

Varizble Coefficient 8id, Error {-3tatistic  Prob.
DSEAS) 0.23£832 0024831 Q572823 a
WSEASE) 3.082483 0.030025 2.748173 ERECHE
DSEASE) G.131728 (3.052467 2585068 §.0113
BDSEASE) -4.178182 0.03434 -5.1298%4 0
@SEAS(1Z) -0,084912 0.039481  -2.15015 0.6382
S180M0 0.177887 0.083816 2.002988 0.0493
GHIT_B 0.022383 0074805 0.303383 0.7828
GIPCT_8 -0.027593 0.050528 -0.452875 0.85
R 8.160471 0.041401 3.87803% 0.0002
R-squared 0.5654432  Mean dependent var 0.020885
Adjusted R-squared  0.812%45  S.D. dependentvar 0138285
S.E. of regression 0.088057  Akaike info crisdion -4, 783058
Sum squared resid 0.488395  Schwarz crierion -4 514897
Log Hkelinood §2.22071  F-statistic 1562576

Durbin-Waison stat 1.8937 Prob{F-siatistic) 0
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APENDICE 3.3

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (K=3)

LS i/ Dependent Variable is 8Y73
Date: 08/08/00 Time: {2:13
Sample: 1293:45 1959140
included observatiens: 78
Newey-West HAC Standard Errors & Covarianca {lag tuncation=3)

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic  Prob,
SSEASR) 02597478 088325 3.28824% 8,801z
ESEAS(S) 0 247057 Q082103 D2.8szzz2 00n8t
BEEAS(E) $.12C814 0.048343 2484982 3.0148
@SEAS(Y) 0.254857 3 121513 2.0%7382 0.0235
GSEAS() -0,27988 25184 -10.88735 ]
GBEAS(1E) -0.165953 G.C"%ET -1.682008 0.06837
8800 -0.032883 0.23079 -0.142822 0.8871
R-sguaraed 0.356057  Mean dependent var 0.045422
Adjusted R-squared 0.30183¢  S.0. dependent var (.285854
8.E. of recression 0.225585  Akaike info criterion -2.692857
Surm squared resid 3613421  Schwarz crilerion -2.881€87
Log likeithaod §.132888  F-stalisfic 8.543022

Durbin-YWatson stat 2.2836821  Prob{F-siatistic) 0.000016
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AFENDICE 3.3

RESULTADOS DF LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECCNOMETRIC VIEWS (K=3} (Conyj

LY

LS /f Dependent Variabie Is GYT3
Date; 08/08/50 Time: 12114
Sample: 1993:05 188010
Included observations: 78
Newey-YWest HAC Standard Errors & Covariance {lag iruncation=3}

Variakle Cosfliciant Std, Error t-Statistic Prob.
DSEAS{Z) 0252185 0.08E5514 3438423 f.ooce
DEEASE) 3312887 0.0BCSRT  3.23%83Y 30002
ZSEASDS 5,137052 0.050433 2.9513 0.0043
BDEEAS(E) 0483822 0128773 3.340141 0.0013
ASEAS(T) -0.23734 0.03807 -7.547388 9
DSEAS{12) -0.2718%7 0.086729 -3.134108 0.06625
SECM0 0.183328 0220848 O.3301%1 0.4583
GMIT_3 5.2359846 0101875 -2.848818 4.01
R-squared D.43748 Mean dependernt var 0.048422
Adjusted R-squared 038038 5.0.dependentvar 0.285954
S.E. of regression 0212411  Akaike info critedion -3.001248
Sum sguared r2sid 3.158237  Scnwarz cnienon -2.75883
Log likelinood 14.2831 F-siatistic 7.767154
Durbin-Walson stat 2.1186822  Prob(F-siatistic) 0.600001




APENDICE 2.3

—h
€3
-}

AESULTADOS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (K=J) {Cont}

L3 Dependent Variable is GYT3
Cate: 02/08I00 Time: 12014
Sample: 1993:05 13810

Ingiuded observations: 73
Newey-Wast HAC Stendard Errors & Covariance {fag fruncation=3)

Yariable Coeflcient Sed, Error t-Statistic  Preb.
& BEAS(2) 3.272838 JORSEST 4241245 Q200
ZSEASE) §.235187 2055724 2.8%3428 00051
DEEASE) 0A7S743 D.0BO0RT  2.920258 0.0C48
ESEABT) D1E57ED D 0A3148  2.354314 0.0214
DSEASE) 3.8 0422738 244401 8.017
GEEAS(IT) -G 3.03275 -B.583337 0
2EOMO 0. 4232882 (0.251016 (3.7848
GIPCT_3 0.1 (085848 -2.4353538 0.0174
R-sguaied 0.270883  Mean dependsnt var 0.045422
Adjusted R-squared 0207751 3.D. dependent var 0.266654
S.E. of regression 0.224805  Akaike info criterion -2.889802
Sum squared resid 3.524346  Schwarz criterion -2.843188
Log likelihood 10.028688  F-slatistic 5.880245
Durbin-Watson sist 2271349  Prob(F-statistic) (.000021
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APENDICE 2.3

RESULTADCS DE LAS REGRESIONES EFECTUADAS EN ECONOMETRIC VIEWS (K=3) (Cont)

L& If Gependent Variable 1s GYT3
Date: 03/08/00 Tims: 12:16
Sample: 1983:05 188810
included observations: 78
Hewey-Wast HAC Standard Errors & Covariance {lag wuncation=3)

Variable Cosicient Std. Ervor {-Statistic  Prob,
DBEASS) 2308889 Q075483 4092081 0.6001
GSEASE} -3 110088 .534889 -3,154787 2.0024
DSEASE) < 188428 0106077 188277 0.0538
DSEASE) { 004883 0.04304  1.870848 0.0527
ESEASEE; £ 2475081 0.112885 2191782 0.0317
DSEAS(T) -G 272957 0.03418 -7.9885:39 0
SO0k0 ¢ 141687 0.228532 0518887 08373
TR 0275184 0.075088  3.6843Z2 0.0005
R-souared (.284002  Mean dependent var 0.048422
Adlusied R-squarsd 0322403 8.0, dependent var 0265554
S.E. of regression 0222216  Akaike info criterion -2.811283
Sum squared rasid 3452506  Schwarz critzrion -2.86358
Log likefihnod 1588324 F-giatisiic £.23383

Durbin-Walson sial 2.2268467 ProbiF-statislic) 0.008011




APENDICE 3.3

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES BEFECTUADAS EN ECONCMETRIC VIEWS (K=3) (Coni)

1.8 /f Dependent Variable Is GYT3
Date: 03/08/00 Time: 12195
Sampier 1993:05 1839119
included observations: 78
Newey-YWest HAC Standard Errors & Coveriance {iag tuncation=3d)

Yariable Coefhicient S, Ervor t~3tatiziic  Prob.
ESEAS(Z) 00786837 - 4148278 3,860
EEEAS(S) 0.081375 347818 G.osz2
GSEASE) 0056312 Z2.544458 £.0358
DSEASE) . 0137737 333883 3.0011%
DEEAS(T) -0.257852 0.037143 -6.938885 4
DSEASIZ) -0.208575 0.035835 -2.472256 0.0188
SO0 0.2024 020233 1.001332 0.32G2
GMYT 3 025271 0102778 -2.458778 G.0185
GIFCT_3 {.0758858 008802 -1.268%1 £.1755
= 0.18462 0.008504  1.847817 §.082
R-sguared 0467088  Mesap dependent var 0045422
Adiusied R-squared 0265584  3.D. dependent var (5.200854
S.E. of regressicn 0.208703  Akaike info criterion -3,004913
Sum sguared resid 2.580335  Schwarz criterion -2.7062771
Log tikelihood i8.5144  F-slatistic 682282

Durbin-YWatson stat 2.168814  Prob{F-sizlistic) 0000001




ANEXD 3.4

TRANS- CORRELACION ENTRE M1 NOMINAL Y GIPC(t-12)

Bate: 08/0B/G0  Time: 05:43
Sample: 14993:05 1999014
incinded observations: 69

Correlations are asymptotically consistent approximations

MM, GIFCT 12{4) MN,GIPCT _12{+i) i lag tead
] e 0 0.4087  0.4067
O ] 1 04254  0.2718
N A ! 2 04135  0.1518

e | 4 2 0.40168  0.0673
N A4 A 03975  0.0083
g e 5  0.3038  -0.018
B g0 6 04338 0,033
N Mo 7 0.4523  -0.051
B . 8 04302 -0.07
S . | o 0.3802  -0.078
A M. i 10 0.3498  -0.1037
e M i1 08182 -0.129

| " | {2 0.3320 04778

[ 1. | 13 0.4064 01913
S| - | 14 0.4324  -0.1949
e 4 | 15 03920 -0.2007

[ S 16 0.3081  -0.2148
B il S 17 0.2304 -0.2367
4 | 0 ! 18 D.1563 -0.25
O | | 19 00875 -0.2691
N | I 20 0083¢  -0.2855
- | “* ] 21 00232 -0.3119
. ] | | 22 00186  -0.3331
- ] o i 23 0.0294 -0.3497
Ao " I 24 00215 -0.3346
M ! | 25 04327 -0.347
] f ey i 26 -0.188  -0.3701
" i e l 27 02324 -0.3875
“| | e i 28  -0.241  -0.3807
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