Banco Central de
la Reptblica Dominicana

Recibido: 8 de agosto de 2012
Concepto de evaluacion: 9 de octubre de 2012
Aprobado: 26 de octubre de 2012

Articulo de Reflexién

*Doctor en Economia.
Director de Programacién
Monetaria y Estudios
Econdémicos del Banco
Central de la Republica
Dominicana.

Correo electrénico:
j-andujar@bancentral.gov.do.
El autor agradece la ayuda

de Ronald Imbert, quien
trabajé como asistente de
investigacion en la elaboracién
de este documento.

Finanzas y Politica Econémica, ISSN: 2248-6046, Vol. 4, No. 2, julio-diciembre, 2012, pp. 83-102

Efecto traspaso de tasas de interés:
analisis econométrico de los efectos
de las decisiones de politica monetaria
en Republica Dominicana

RESUMEN

El estudio de los mecanismos de transmisién de las decisiones de tasas
de interés de los bancos centrales es esencial para el disefio e implementacion
de una politica monetaria efectiva y eficiente. La medicién de cémo afectan
los cambios en la tasa de politica monetaria a las tasas de interés de largo
plazo de la economia, se conoce en Ia literatura empirica como efecto traspaso
de tasas de interés. Esta investigacién desarrolla una estrategia econométrica,
basada en técnicas de cointegracién, mecanismos de correccién de errores y
regresiones recursivas, para estimar la magnitud, completitud, rigidez y velo-
cidad de convergencia del efecto traspaso de tasas de interés en Reptblica
Dominicana. A su vez, eval(a la posible existencia de cambios estructurales
en dicha transmisién.

Palabras Clave: efecto traspaso de tasas de interés, mecanismos de
transmision, politica monetaria, cointegracién, mecanismos de correccion de
errores, regresion movil, Reptblica Dominicana.
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Interest rate pass-through: econometric analysis
of the effects of monetary policy decisions
in the Dominican Republic

ABSTRACT

The study of the transmission mechanisms of central banks’ interest
rate decisions is crucial for the design and implementation of an efficient and
effective monetary policy. An estimation of how changes in the monetary policy
rate pass on to the long-term rates of the economy is known, in empirical lite-
rature, as the interest rate pass-through. This paper develops an econometric
strategy, based on cointegration, error correction techniques and recursive
regressions, to estimate the magnitude, completeness, rigidity and velocity of
convergence of the interest rate pass-through in the Dominican Republic, as
well as the existence of possible structural changes in such transmission.

Keywords: interest rate pass-through; monetary transmission mecha-
nism; monetary policy; cointegration; error correction model; rolling regres-
sions; Dominican Republic
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INTRODUCCION

El estudio de los mecanismos de transmisién es
esencial en la banca central moderna para el dise-
fno e implementacién de una estrategia de politica
monetaria efectiva y eficiente. Tanto las estrategias
tradicionales, como las estrategias modernas de
politica monetaria requieren, por parte del hacedor
de politica, un entendimiento amplio del proceso,
a través del cual los cambios en los instrumentos
monetarios afectan los objetivos finales. En el caso
de las estrategias tradicionales (metas monetarias,
metas cambiarias), el mecanismo de transmisién
busca comprender cémo las variaciones en los ins-
trumentos de politica afectan las metas operativas
e intermedias y, a su vez, cdbmo los cambios en
estas impactan el objetivo final.'Por otro lado, las
estrategias modernas (metas de inflacién) estudian
el impacto de las variaciones en los instrumentos
de politica sobre un objetivo final tnico, la inflaciéon
(Bernanke & Mishkin, 1997).

Mishkin (1995) identifica, al menos, cuatro
canales a través de los cuales las decisiones de poli-
tica monetaria afectan la economia real: a) tasas de
interés; b) tipo de cambio; c) riqueza; y d) crédito. A
estos canales tradicionales se agrega, modernamen-
te, el canal de las expectativas, identificado por la
teoria nuevo-clasica con el planteamiento de cuando
una politica determinada es creible o no (Kydland &
Prescott, 1977). En estadios bajos de desarrollo, y
dependiendo de la estrategia de politica monetaria
vigente, el tipo de cambio y el canal de crédito tien-
den a cobrar mayor importancia. A medida que se
liberaliza el mercado cambiario y se van desarrollan-
do los mercados financieros, los canales de tasas de
interés y de expectativas se vuelven mas relevantes.
La riqueza, como mecanismo de transmisién de los
choques de politica, es efectiva, exclusivamente,
en paises con mercados de capitales desarrollados.

Durante varios anos, Republica Dominicana
(RD) implementé una estrategia de politica mone-
taria basada en metas cambiarias, manteniendo

1 El enfoque tradicional tiene sus origenes en el enfoque de
objetivos fijos de Tinbergen (1952, 1956) como regla para
hacer politica econdémica.

un sistema de controles financieros que hizo irre-
levante el canal de transmisién de tasas de interés.
Con la liberalizacién de los controles financieros, a
principios de los aflos noventa, se inicidé un proceso
de aprendizaje de mercado que, gradualmente,
fue dando relevancia al mecanismo de transmisiéon
de tasa de interés. Este proceso alcanzé su punto
culminante con la aprobaciéon de una nueva Ley
Monetaria y Financiera a finales de 2002 (Gobierno
Dominicano, 2002), sentando las bases para un
cambio en la estrategia de politica monetariay para
la creacién de los nuevos instrumentos de politica
acordes con las mejores practicas internacionales.

Indudablemente, la liberalizacién financiera
y las modificaciones institucionales de la politica
monetaria fortalecieron el traspaso de los cambios
en las tasas de interés de politica de corto plazo
a las tasas de interés de mercado de largo plazo.
Medir la magnitud de ese traspaso y los tiempos
en que ocurre es, precisamente, el objetivo de esta
investigacion. En ese sentido, el presente documen-
to contiene un estudio sobre el efecto traspaso
o pass-through de las tasas de interés en RD y
pretende contrastar, empiricamente, preguntas
como: {Existe un canal de transmisién de tasa de
interés en Republica Dominicana? ¢Es importante
ese canal? {Se ha fortalecido o debilitado con el
paso de los anos? ¢Es la transmisién del canal de
tasas completa o incompleta? ¢Qué tipo de rezago
de impacto se observa en el canal de tasas?

Para responder a estas preguntas, el documen-
to se divide de la siguiente forma. La seccion dos se
refiere a la Estrategia de Politica Monetaria vigente
en RD y a sus precedentes histéricos. La seccidn tres
contiene una revisién de literatura sobre el efecto
traspaso de la tasa de interés a nivel internacional
y una breve discusién sobre los pocos trabajos he-
chos en RD al respecto. Los aspectos metodoldgicos
principales del trabajo se abordan en la seccién
cuatro del documento, mientras que en la seccién
cinco se presenta la estructura basica de los modelos
econométricos a estimar. Luego, en la seccién seis,
se discuten los resultados principales del modelo.
Finalmente, la seccidn siete, contiene las principales
conclusiones y recomendaciones de la investigacion.
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POLITICA MONETARIA Y CANAL DE
TASAS DE INTERES EN REPUBLICA
DOMINICANA

Varios estudios han estimado reglas de politica para
la toma de decisiones monetarias en RD. Utilizando
datos anuales, para el periodo 1969-2000, Sanchez-
Fung (2005) estim6 una regla hibrida de politica que
muestra cémo el cambio en la base monetaria se da
en funcién de tres brechas econémicas: la brecha del
producto, la brecha de inflacién y la brecha del tipo
de cambio. Esta estimaciéon permite comprender el
comportamiento de los hacedores de politica en los
anos en los que RD mantuvo vigente la estrategia
de metas cambiarias. Sin embargo, la liberalizaciéon
de tasas de principios de los noventa, la aprobacién
de la nueva Ley Monetaria y Financiera en 2002 y la
crisis bancaria de 2003 crearon las condiciones para
el abandono definitivo de la estrategia tradicional
de metas cambiarias.

Teniendo en cuenta esta realidad, Andujar
y Medina (2007) estimaron varias funciones de
reaccién, con el objetivo de obtener la que ex-
plicara, mas apropiadamente, las decisiones de
politica monetaria en los ultimos anos?. Estos
autores concluyeron que la regla de politica, que
mejor representa el quehacer monetario de los
ultimos anos, tiene como variable dependiente
la desviacién de la tasa de interés de corto plazo
de su valor de equilibrio y como variables inde-
pendientes una brecha de inflaciéon rezagada un
periodo y una brecha de tipo de cambio real.

La influencia de las variables independientes en la
dependiente se reparte, equitativamente, en torno
al 50%. Segun esta regla, los hacedores de politica
dominicanos tienen como objetivo ultimo la esta-
bilidad de precios y, para ello, toman en cuenta
factores internos y externos.

Dado que el BCRD reacciona a desviaciones
delainflacion y del tipo de cambio real de sus valo-
res de fundamento, y lo hace modificando una tasa
de interés de corto plazo, es esencial estimar como
esa reaccién se traslada a las tasas de interés de
largo plazo del sistema financiero y, eventualmente,
a la economia real. Para poder realizar estas estima-
ciones es necesario tener una comprensién cabal
de la estrategia de politica monetaria que se aplica,
actualmente, en RD. Desde 2004, RD adoptd, de
manera formal, un esquema de politica basado en
metas monetarias, que utiliza como instrumentos
principales la colocacién indirecta de certificados y
las llamadas facilidades permanentes de liquidez.
Mas abajo se presenta un resumen esquematico
de la estrategia de metas monetarias.

En consonancia con los esquemas tradi-
cionales de metas monetarias, el BCRD utiliza un
instrumento principal (Operaciones de Mercado
Abierto, OMA) para afectar una meta operativa
(base monetaria), en espera de que esta meta ope-
rativa afecte a una meta intermedia (agregados)
y que esta, a su vez, impacte en un objetivo final
(precios). En la practica, sin embargo, los hacedo-
res de politica enfrentan, al margen del control de
los agregados monetarios, dos grandes retos para

Instrumentos: Variable
»Coeficiente de Operativa:
i?CGJed'egC1I >Base monetaria

g asa eT >Liquidez bancaria
>%5§Al;en ° >Tipo de interés
~Otros (corto plazo)

Objetivo

intermedio: Objetivo final:
»Agregados »Empleo
monetarios »Precios

>Tipo de interés »Balanza de
(largo plazo) pagos
»Crédito bancario »Produccion
»Tipo de cambio

2 Estas funciones se estimaron en el marco de la construccién
de un modelo macroeconémico de pequena escala, utili-
zando el método de variables instrumentales.
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Grdfica 1.
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mantener la estabilidad de precios. Por un lado,
las expectativas de los agentes econémicos han
mostrado ser fatales cuando estan desalineadas
con las decisiones de politica’. Por otro lado, varias
estimaciones empiricas confirman que en RD el
pass-through del tipo de cambio a la inflacién es
muy alto, pues alcanza, en el largo plazo, valores
en un rango de 0,60-0,80. El efecto potencial de
las expectativas y del tipo de cambio, sobre la es-
tabilidad de precios, ha llevado a los hacedores de
politicas a usar periddicamente instrumentos que
puedan suavizar situaciones de desalineamiento
de las expectativas o de fuerte volatilidad en el
mercado cambiario.

Para el caso de las expectativas, la politica
monetaria utiliza un sistema de sefales orientado
a aumentar la credibilidad de los agentes econé-
micos en las decisiones de politica. Este sistema,
basado en un corredor de tasas para el mercado
de excedente o deficiencias de reservas bancarias,
permite mantener informados a los agentes sobre
las intenciones de politica monetaria que tiene el

3 Durante la crisis bancaria de 2003, por ejemplo, la falta de
credibilidad en la politica monetaria exacerb6 las presiones
inflacionarias y depreciatorias, generando un problema
de inestabilidad mayor al que sugerian los fundamentos
econdmicos.

BCRD. El corredor de tasas tiene como piso, o limite
inferior, la tasa overnight o de depédsitos remune-
rados de corto plazo, y como techo la tasa lom-
barda®. A través del uso de este corredor (variando
las tasas) el BCRD hace publicas sus intenciones de
politica, para que los agentes econémicos ajusten
sus expectativas inflacionarias de acuerdo con estas
sefales. En la practica, la tasa overnight ha sido la
tasa efectiva para el envio de senales al mercado
(grafica 1).

Para contrarrestar las presiones inflaciona-
rias, provenientes del mercado cambiario, el BCRD
opera un sistema de flotacidn manejada que permi-
te intervenciones periédicas en el mercado, cuando
la volatilidad es muy alta o cuando ocurren fuertes
desalineamientos entre el tipo de cambio y su valor
de fundamento. Estas intervenciones se hacen,
generalmente, cediendo o adquiriendo posiciones
de reservas internacionales netas que no buscan un
objetivo numérico de tipo de cambio, sino que tra-

4 Estas tasas, que conforman las llamadas facilidades perma-
nentes del BCRD, fueron introducidas al mercado en enero
de 2004. En términos generales, la tasa overnight representa
el costo que el BCRD paga por mantener el excedente de
liquidez de la banca depositado en sus bévedas en plazos
muy cortos, y la tasa lombarda representa el costo que
los intermediarios financieros pagan por un préstamo con
garantias del BCRD.
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tan de evitar que el fuerte pass-through, existente
en RD, ponga en peligro la estabilidad de precios.

El esquema de politica monetaria, recién
descrito, provee la base para el estudio del efecto
traspaso de las tasas de interés en RD. Dado que
los cambios en la tasa overnight, o tasa de politica
monetaria, tienen como objetivo afectar a la tasa
interbancaria, el pass-through de tasas de interés
debe analizarse tomando en cuenta cémo los
cambios en esta Ultima tasa se trasladan al resto
del sistema financiero. Se debe llamar la atencién
sobre el hecho de que el mercado interbancario
dominicano es incipiente y poco profundo. Por este
motivo, lo ideal seria buscar una variable proxy de
la tasa interbancaria que sea mas representativa del
comportamiento del mercado. Mas adelante, vere-
mos que las tasas de muy corto plazo de la banca
multiple, tanto activa como pasiva, pueden jugar
este rol. Una vez se hagan las pruebas correspon-
dientes para liberar el uso de estas tasas, como tasa
de politica, veremos cémo es su transmision a las
tasas de mas largo plazo en el sistema financiero.

CANAL DE TASA DE INTERES:
UNA REVISION LITERARIA

Taylor (1995, p. 11) define el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria como “el proceso a
través del cual las decisiones de politica monetaria
son transmitidas como cambios en el PIB real y la
inflacion”. En el canal de tasa de interés esas deci-
siones de politica estan orientadas a afectar algin
tipo de instrumento de corto plazo en el mercado,
de manera tal que haya una transmisién a las tasas
de interés reales de largo plazo y, eventualmente,
a las decisiones de consumo e inversién de los
agentes econémicos.

En sentido general, el fenémeno de la trans-
mision monetaria a través de la tasa de interés
es complejo. Més aln si se toma en cuenta que
cambios en la tasa de interés tienen efectos cola-
terales en otros canales de transmisién, como el
tipo de cambio y las expectativas. Para enfrentar
esta complejidad hemos dividido nuestra agenda

de investigacion sobre el canal de tasa de interés
en dos fases. En la primera fase, desarrollada en
este documento, se estima el efecto traspaso
(pass-through) de la tasa de politica monetaria a
las tasas de interés de largo plazo de la economia®.
La segunda fase, se enfoca en el impacto de los
cambios de la tasa de interés real de largo plazo
en variables econdémicas, tales como la inflacion y
el producto. Esta fase forma parte de la agenda
futura de investigacion.

Desde su puesta en funcionamiento, en ene-
ro de 2004, los hacedores de politica monetaria
han utilizado la tasa overnight, o de depésitos re-
munerados de corto plazo, como la tasa de politica
monetaria (TPM). Esta tasa, sin embargo, es una
variable discreta que los hacedores de politica afec-
tan ocasionalmente y que tiene poca validez desde
el punto de vista econométrico. En los estudios de
pass-through de paises con mercados monetarios
profundos y bien desarrollados, la tasa interbanca-
ria se utiliza para la estimacién econométrica como
TPM. No obstante, cuando los mercados moneta-
rios son incipientes y poco profundos, como es el
caso de RD, es comun utilizar como proxy una tasa
de mercado de corto plazo (Leyva-Jiménez, 2004;
Chionis & Leén, 2005).

Otra caracteristica que se debe tomar en
cuenta en un estudio de pass-through, de tasa de
interés de pais en desarrollo, es el financiamiento
de la actividad econdmica. Generalmente, en pai-
ses con mercados financieros poco profundos, la
mayor parte del financiamiento que obtienen los
agentes econdémicos es crédito bancario. Por esta
razén, se tiende a seleccionar como variable repre-
sentativa de la tasa de interés de largo plazo, para
la estimacion del efecto traspaso, alguna tasa de
largo plazo del sistema bancario (Caceres, 2002;
Leyva-Jiménez, 2004).

La literatura identifica, al menos, cinco temas
recurrentes en los estudios de pass-through de ta-
sas de interés, independientemente del estadio de

5 Bajo el supuesto de rigidez de precios (Cecchetti, 1994)
el traspaso a las tasas de interés nominales de largo plazo,
implica un traspaso a las tasas reales.
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desarrollo en que se encuentre el pais estudiado®:
a) flexibilidad; b) completitud; c) velocidad de con-
vergencia; d) asimetria; y €) cambios estructurales.
El primer tema, la flexibilidad, implica estimar qué
tan rapido se transmiten los cambios de TPM a
las tasas del sistema. En general, la transmisién
no es inmediata y existe cierta rigidez que evita
la transmisidon inmediata de una alta proporcién
del cambio en la TPM a las tasas de largo plazo
(Cottarelli & Kourelli, 1994).

En adicion a la flexibilidad o rigidez del tras-
paso, un estudio de pass-through debe verificar si
el proceso de transferencia de la TPM a las tasas del
sistema es o no completo. Un traspaso completo
implica que un incremento de un punto porcen-
tual en la TPM generaria un aumento de un punto
porcentual en la tasa de interés de largo plazo. Un
traspaso menor a un punto porcentual, por otro
lado, implica una transmisién incompleta. Cabe
destacar que el horizonte de tiempo es determi-
nante en la completitud o no del efecto traspaso.
En el largo plazo, el traspaso de un choque de tasa
de interés debe ser completo o mas que completo.

El tercer tema recurrente en la literatura de
pass-through es la velocidad de convergencia, la cual
trata de identificar qué tan rapido el cambio en las
tasas de corto plazo converge al cambio en las tasas
de largo plazo. Leyva-Jiménez (2004) argumenta que
la velocidad de convergencia puede ser afectada
por tres factores: a) factores de politica monetaria;
b) factores de estructura de mercado; y c) factores
financieros. A nivel de politica monetaria, el ajuste
se da mas rapido o mas lento dependiendo de cémo
los agentes econdémicos interpreten los choques
de politica monetaria (permanente o transitorio;
esperado o no esperado). La estructura de mercado,
por otro lado, afecta la velocidad de convergencia
cuando el sistema bancario mantiene una estructura
oligopdlica o monopdlica. Por ultimo, el desarrollo
de los mercados de capitales y la innovacién finan-
ciera alteran la velocidad de convergencia de las
tasas de interés.

6 Ver al respecto Toolsema et al. (2001), Cottarelli & Kourelis
(1994), Hoffman (2000), Cecchetti (1999), Espinoza & Re-
bucci (2003), entre otros.

Otra regularidad empirica de la literatura de
pass-through es la asimetria que se observa en el
impacto sobre las tasas de interés activas o pasivas
de largo plazo, cuando se comparan cambios en la
TPM de igual magnitud, pero de signo contrario. Un
incremento de la TPM (politica monetaria restricti-
va) puede llevar a un incremento de la tasa activa
mucho mayor que el aumento de la tasa pasiva. Por
el contrario, una reduccion de igual magnitud de la
TPM (politica monetaria expansiva) puede llevar a
una reduccidon menor en la tasa activa que en la tasa
pasiva. Metodoldgicamente, el estudio de la asime-
tria en el canal de tasa de interés requiere del uso
de modelos no lineales o de cambios de regimenes.

Finalmente, el coeficiente de traspaso que
se estime, a través de un modelo de pass-through
de tasa de interés, puede cambiar en el tiempo
a medida que la economia experimente choques
estructurales. Chionis y Ledn (2005) muestran cémo
la incorporacién de Grecia al Mercado Comun Euro-
peo implicé un cambio estructural en el parametro
de pass-through de las tasas de interés en dicho
pais. En el caso del Peru la adopcion de un esquema
de metas de inflacién, en 2002, llevé a un cambio
del parametro de traspaso en el canal de tasa de
interés de ese pais andino (Leyva-Jiménez, 2004).
En el caso dominicano adelantamos la hipétesis de
gue la nueva Ley Monetaria y Financiera de 2002,
conjuntamente con los cambios en la institucio-
nalidad de la politica monetaria, originados en la
crisis bancaria, implicé un cambio estructural para
el coeficiente de traspaso de tasas de interés.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Tomando en cuenta que antes de la liberalizacién
financiera de 1991 el canal de tasas de interés era
irrelevante, en este estudio se utilizé6 una base de
datos mensual que se extiende de enero de 1992
a diciembre de 2007. En ocasiones, y por razones
de disponibilidad de datos (i.e. tasa interbancaria,
tasa overnight), las estimaciones se hacen con se-
ries mas cortas que se extienden desde enero de
1996 a diciembre de 2007.
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La estrategia econométrica para las esti-
maciones de pass-through se puede resumir en
tres pasos. Primero, utilizando la metodologia de
cointegracién de Johansen (1988) se computa la
ecuacion de largo plazo’. Una vez se confirma la
existencia de cointegracién, por el Teorema de
Engle y Granger (1987), se sabe que existe un meca-
nismo de correccion de errores (MCE), el cual puede
ser estimado. La estimacion de dicho mecanismo
es el segundo paso metodoldgico. Finalmente, el
tercer paso incorpora el MCE a una ecuacion de
corto plazo, la cual se estima siguiendo el método
de lo general a lo especifico (Hendry, 1995)8.

Las ecuaciones, tanto de largo como de corto
plazo, son sometidas a pruebas de especificacion
y de diagndstico, consistentes con el tratamiento
que se le da al término de error en la econometria
moderna (Gilbert & Qin, 2001). Entre las pruebas
aplicadas se encuentran normalidad (Jarque & Bera,
1987), autocorrelacién (Breusch & Pagan, 1980;
Godfrey, 1988), heterocedasticidad (Engle, 1982) y
cambio estructural (Brown, Durban & Evans, 1975).

La metodologia de estimacién se aplica a
varias ecuaciones con el objetivo de medir el efecto
traspaso de la TPM a las tasas activa y pasiva de
largo plazo. Una vez se tienen estimadas todas las
ecuaciones, individualmente, y confirmada la sig-
nificancia de las mismas, a través de la bateria de
pruebas correspondientes, se procede a la interpre-
tacion de los resultados. En esa interpretacion, la
ecuacion de cointegracion muestra el coeficiente de
pass-through de largo plazo y si este es completo
0 no. La ecuacién de corto plazo, por otro lado,
muestra el coeficiente de traspaso de corto plazoy
si este es flexible o rigido. Finalmente, la velocidad
de convergencia se obtiene mediante la realizacion
de simulaciones, aplicindole choques de tasa de
politica al modelo. El tema de la asimetria escapa
al alcance de este trabajo y queda para la agenda
de investigacion futura.

7 Légicamente, este paso se da luego de comprobar el orden
de integracién de las series econémicas.

8 Este método trata de replicar el proceso generador de da-
tos de la ecuacion, partiendo de un esquema general que
incluye, a priori, multiples rezagos, los cuales van siendo
eliminados de acuerdo a su nivel de significancia.

El dltimo tema metodoldgico se refiere a la
forma en la que abordaremos el problema de la
existencia de cambio estructural en el coeficiente de
pass-through. La existencia de cambio estructural
se comprueba mediante el uso de métodos recursi-
vos de estimacion, especificamente, de regresiones
secuenciales recursivas (rolling regressions). Al igual
que todos los métodos recursivos, las regresiones
secuenciales realizan varias estimaciones con dife-
rentes subconjuntos de una muestra, con el objeti-
vo de verificar si el parametro obtenido es estable.
En el caso de las regresiones secuenciales recursivas
la muestra va aumentando de uno en uno con
cada nueva estimacién. Para verificar la existencia
de cambio estructural graficamos el parametro
resultante de estas estimaciones y verificamos si el
mismo ha cambiado a través del tiempo.

ESTRUCTURA BASICA DEL MODELO

El modelo de canal de tasa de interés asume que
existe una relacion funcional entre la tasa de interés
de politica monetaria y la tasa de largo plazo del
sistema financiero. Una posible estructura de este
modelo seria:

r P = f(rm, 8) [1]

En forma lineal, [1] podria representarse
como [2], donde r'* representa la tasa de interés
de largo plazo y rP™la tasa de politica monetaria:

=6+ 6,r"m+ ¢, [2]

Las variables en minusculas expresan logaritmos
y g representa un término aleatorio o de error. En
el largo plazo se espera que §, sea igual a 1 si el
proceso de transmisidon es completo o menor a 1
si el proceso es incompleto. Cabe destacar que,
en algunos casos, las estimaciones de largo plazo
arrojan como resultado un &, mayor a 1, lo que
implica una transicion de las tasas de corto a las
de largo plazo, mas que completa.
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Para estimar la ecuacién [1] es necesario
escoger la proxy de TPM mas adecuada. Como se
discutié anteriormente, en paises donde el mercado
monetario es poco profundo se tiende a sustituir
la tasa interbancaria por una tasa de mercado de
muy corto plazo (de uno a tres meses). Dadas las
caracteristicas del mercado de dinero de RD, esti-
mamos varias relaciones de cointegracién entre la
tasa interbancaria y las tasas activas y pasivas de
mas corto plazo del sistema, con el objetivo de
escoger las proxies que fueran mas representativas
de la TPM. Los resultados se presentan en la seccién
A1 del apéndice. De acuerdo a estos resultados se
comprobd que la tasa activa de noventa dias y la
tasa pasiva de treinta dias son las tasas de préstamo
y de depdsito que mejor aproximan al comporta-
miento interbancario.

Basados en este resultado, podemos dividir
la ecuacion [1] en dos ecuaciones, una para medir
el impacto de cambios en la TPM en la tasa de de-
poésitos y otra para medir el efecto de esta medida
en la tasa de préstamos. La ecuacion [3] contiene el
efecto en las tasas de depdsitos, donde r_* repre-
senta la tasa pasiva de interés de largo plazoy r_*°
representa la tasa pasiva de treinta dias o la TPM.
La ecuacion [4], por otro lado, contiene el impacto
en las tasas de préstamos, donde, r_'*representa
la tasa activa de interés de largo plazo y r_*’la tasa
activa de interés de treinta a noventa dias o TPM.

rMr=fr,> 6) (3]

ratLP = f(ratgo’ 6) [4]

Las tasas de largo plazo que se utilizaron en
las estimaciones fueron: a) rpt“’, se aproximd con
la tasa de interés pasiva de 360 dias y con la tasa
pasiva de 360 dias o mas, ambas publicadas por el
BCRD; b) r_", se representé con la tasa de interés
activa de 360 dias o mas, segun el banco central.
Tanto las variables de largo plazo, como las de
corto plazo, descritas anteriormente, se consideran
buenas aproximaciones de las variables teéricas
representadas en [3] y [4].

En total se estimaron tres ecuaciones de
largo plazo, dos para las tasas pasivas y una para
la tasa activa. La diferencia entre las dos estima-
ciones de tasa pasiva se corresponde con el uso de
distintas tasas de interés de largo plazo en cada
estimacién (365 dias y 365 dias o mas). Siguiendo
la metodologia descrita, en la seccién anterior,
para cada relacién de cointegraciéon se estimé
un MCE. Posteriormente, cada MCE se incluyé en
una ecuacién de corto plazo, estimada por el mé-
todo de lo general a lo particular. Las ecuaciones
de corto plazo resultantes fueron las que mejor
representaban el proceso generador de datos, de
acuerdo a la significancia de los parametros y a
las pruebas de diagndstico.

RESULTADOS

Pruebas de raices unitarias

Previo a las estimaciones de los modelos uni-
ecuacionales de traspaso, se realizaron pruebas
de raices unitarias a los datos. Los resultados de
esas pruebas se presentan en el apéndice A-2. Las
tres columnas bajo el titulo de ADF presentan los
resultados de la prueba aumentada de Dickey-
Fuller (1981): El modelo A contiene la prueba e
incluye constante y tendencia; el modelo B incluye
solo la constante; y el modelo C, no incluye cons-
tante ni tendencia. Las columnas A, By C, para
la segunda prueba, la PP o Phillips-Perron (1988),
representan lo mismo que para la prueba ADF.
La tercera prueba, la KPSS (Kwiatkowsky et al.,
1992), se presenta tanto en la versiéon que incluye
constante y tendencia, como en la versidon que
incluye solamente constante.

Todas las pruebas se aplican a cada una de
las variables de las ecuaciones [3] y [4] en niveles,
primera y segunda diferencia. La hip6tesis nula en
las dos primeras pruebas afirma que existe una
raiz unitaria, mientras que en la tercera prueba
afirma lo contrario. Los rezagos para cada una de
las estimaciones fueron escogidos sobre la base
del criterio de informacién de Schwarz (1978).
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En el caso de las tasas de interés pasivas de
largo plazo, se le aplicaron las pruebas de raices
unitarias a varias proxies, resultando significativas
solo dos: la tasa pasiva de 360 dias y la tasa pasiva
de 360 dias o mas. La prueba ADF muestra que en
el caso de ambas variables se observa, en niveles,
una raiz unitaria. Sin embargo, en primera diferen-
cia, dicha raiz unitaria desaparece, lo que sugiere
que el orden de integracién de ambas variables es
I(1). Al 5% de significancia, las pruebas PP y KPSS
confirman este resultado.

Por otro lado, la aplicacion de las pruebas
a la tasa de interés pasiva de corto plazo arroj6
valores para la prueba aumentada de Dickey-
Fuller, que muestran que existe una raiz unitaria
en niveles, pero no en primera diferencia, lo que
sugiere que el orden de integracién de la serie es
I(1). Los resultados de las pruebas de PP y KPSS
confirman, en términos generales, este orden de
integracion.

Las pruebas ADF, PP y KPSS se aplicaron,
también, a varias tasas de interés activa, resultando
I(1), y relevante para los fines de nuestra estima-
cion, la tasa de interés activa de la banca multiple
de treinta a noventa dias®. Los resultados de las
pruebas a las tasas, tanto pasivas como activas,
permiten estimar las ecuaciones propuestas. Esto es
relevante ya que estimar un vector de cointegracién
con series de diferente orden de integracién podria
generar inestabilidad en los parametros (Hansen &
Johansen, 1999).

Estimacion tasas pasivas

Para calcular el efecto traspaso en las tasas pasi-
vas, en el largo plazo, se utilizé6 la metodologia
de Johansen (1988). Esta metodologia estima los
vectores de cointegracion, partiendo de una esti-
macion de vectores autorregresivos (Sims, 1980),
donde todas las variables se determinan dentro del
modelo. Para los modelos VAR, tanto de las tasas

9 En RD existen datos de tasas de interés activa entre treinta
y noventa dias, entre noventa y 180 dias, entre 180 dias y
360, mas de 360 dias, promedios ponderados y promedios
simples.

pasivas como de las activas, se escogié un numero
de rezagos de 2 '°. El siguiente cuadro reporta los
resultados de las estimaciones de la ecuacién [3]
con tasas de largo plazo de 360 dias.

Cuadro 1.

Prueba de cointegracion, procedimiento de Johansen
Ecuacion de tasa pasiva de 360 dias

Valores Hoor Traza Traza 95%
caracteristicos 0 (calculado) (tablas)
0,201 0 34,93* 33,90
0,022 1 3.119* 3.049

Fuente: Elaboracidn propia con estimacion basada en datos
BCRD.

Nota: (*) rechazo de la hipétesis nula. Periodo
1996(1)-2007(12)

Numero de rezagos utilizados en el VAR=2

La prueba de traza indica la existencia de un
vector de cointegracion. Con este vector es posible
identificar una relacién de largo plazo entre la tasa
pasiva de 360 dias y la tasa de politica monetaria,
representada por la tasa de mercado de treinta
dias. La ecuacién [5] contiene los coeficientes nor-
malizados de la ecuacién de cointegracién.

r 360=0,60 4+ 0,77r 3° [5]
pt pt

En términos generales los signos son los
esperados. La tasa de politica monetaria afecta
positivamente a la tasa de interés pasiva de largo
plazo del mercado financiero. Dicho impacto es
incompleto ya que el coeficiente de traspaso, o
pass-through de largo plazo, asciende a 0,77.
La ecuacién cumple con las pruebas estadisticas,
salvo la normalidad. Lo anterior, es algo frecuente
en los datos dominicanos del periodo, debido a
la existencia de valores extremos, producto de la
crisis econémica y de choques reales, producto de
fenémenos de la naturaleza.

10 Los criterios de informacion de Schwarz (1978), Akaike
(1974, 1976) y Hannan-Quinn (1979) sugieren que el nivel de
rezago Optimo para realizar la estimaciéon de cointegracion
seria de 2.
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El préoximo paso consiste en expresar la
ecuacién [5] como mecanismo de correcciéon de
errores (Engle & Granger, 1987), con el objetivo de
gue pueda ser incluida en la estimacion de corto
plazo. La ecuacion [6], que representa la dindmica
de corto plazo de la tasa de interés pasiva, se ob-
tuvo con el método de lo general a lo especifico.

Ar 360=_0.324Ar 360-0.221Ar 3%+
pt pt-1 pt-2

(-4.44) (-3.38)

0.657Ar -+ 0.545Ar, %+ 0.207Ar,

(5.28) P (3.996) (1.82)

-0.141mce, , - 0.272d953 - 0.2384987 - 0.304107

(-2.94) (-2.99) (-2.63) (3.23)

R2=0.40 RSS=0.09 DW=1.92 [6]

Autocorrelacion: LM:
F(12,154) = 1.57[0.105]

Heterocedasticidad: ARCH:
F(12,150) = 1.22[0.27]

Prueba de Normalidad:
x*(2) =9.46[0.01]
Asimetria: -0.09 Curtosis: 4.13

La ecuacion de corto plazo muestra que los
desequilibrios del modelo se corrigen en, aproxima-
damente, cinco periodos. Nétese, también, que el
modelo de corto plazo replica con gran exactitud
el proceso generador de datos (grafica 2).

Grdfica 2.

Otros detalles interesantes en la ecuacion
[6] son: a) la existencia de dos pardametros signi-
ficativos para la tasa de 360 dias rezagada, unoy
once periodos, indica que no existe persistencia en
la evolucién de las tasas de interés dominicanas;
b) la tasa de interés a treinta dias influye en la de
360 dias con el signo esperado inmediatamente,
y con rezagos de uno, nueve y doce periodos. La
suma de esta influencia indica un traspaso mas que
completo en el largo plazo; c) la ecuacién no pasa
la prueba de normalidad algo que puede ser corre-
gido con variables dicotémicas y que es frecuente
en los datos dominicanos por las crisis recurrentes.

Tasa pasiva de mas de un ano

La metodologia anterior se aplic6 a una estima-
cién, utilizando una medida de tasa de largo plazo
diferente, una tasa de mas largo plazo, aquella
de mas de 360 dias. Al igual que en la ecuacion
anterior, los resultados de las pruebas de traza
y las prueba de valores caracteristicos muestran
la existencia de un vector de cointegracion (ver
cuadro 2). Utilizando los criterios de informacion
de Schwarz (1978), Akaike (1974, 1976) y Hannan-
Quinn (1979) se escogié un numero de rezagos de
dos para la estimacion.

Valores observados y estimados Ar,,*®

o

1993:06 - 2007:12

.6
- .4
Error
.2
.0
Observado L4
i i & i L ' 1 -6
AT NPT
¥ LU 4] ‘-lﬁl' i
Estimado ! I
[ [ [ i [ [ [ [ [ 1 [ [
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Elaboracion propia con estimacion basada en datos BCRD.
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Cuadro 2.

Prueba de cointegracion, procedimiento de Johansen
Ecuacién de tasa pasiva de 360 dias o mds.

Valores H.or Traza Traza 95%
caracteristicos o (calculado) (tablas)
0,107 0 22,83* 20,26
0,015 1 2,68 9,16

Fuente: Elaboracién propia con estimacion basada en datos
BCRD.

Nota: rechazo de la hipoétesis nula. Periodo 1993(4)-2007(12).

Numero de rezagos utilizados en el VAR=2

La relacién de largo plazo entre la tasa pasiva
de més de 360 dias y la TPM, representada por la
tasa de mercado de treinta dias, se presenta en [7]:

r 2% =067 + 0,737 2 [7]

Enlaecuaciéon [7]los signos son los esperados,
ya que la teoria sugiere que la TPM afecta positiva-
mente a la tasa de interés pasiva de largo plazo del
mercado financiero. Dicho impacto es incompleto,
puesto que el coeficiente de traspaso o pass-

Grdfica 3.

through de largo plazo es menor que uno. La
ecuacion cumple con las pruebas estadisticas,
salvo la normalidad, aunque esto cambié con la
inclusién de algunas variables dicotémicas. Con
la ecuacion de largo plazo obtenemos un MCE
(Engle & Granger, 1987), el cual se incluye en la
estimaciéon de la ecuacién de corto plazo repre-
sentada por [8]:

Ar 350t =-0.132Ar , 3+ 0.39Ar '+
pt pt-1 pt

1.77) (2.76)

0.318Ar,, '+ 0.392Ar, - 0.429Ar, %

(2.16) (2.84) (-2.93)

+0.278Ar - 0.426mce,

(2.08) (-5.51)

2=039 RSS=0.10 DW =2.08 [8]

Autocorrelacion: LM:
F(12,148) = 1.40[0.173]

Heterocedasticidad: ARCH:
F(12,142) = 1.24[0.26]

Prueba de Normalidad:
x*(2) = 7.40[0.02]

Asimetria: -0.44 Curtosis: 3.53

Valores observados y estimados A

r t360 +

1993:06 - 2007:12

Fuente: Elaboracién propia con estimacion basada en datos BCRD.
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Los desequilibrios de corto plazo se corrigen
en menos de un trimestre. La dindmica de tasa de
interés muestra que: a) existe un parametro sig-
nificativo, pero con signo contrario, para la tasa
de 360 dias rezagada, a un periodo; b) la tasa de
interés a treinta dias influye en la de mas de 360
dias con el signo esperado. Su magnitud indica
que la trasferencia no es inmediata, pues hay ri-
gidez. La TPM influye, también, de forma positiva
con rezagos de nueve y doce meses. La suma de
la influencia total es cercana a uno, lo que estaria
indicando un traspaso completo; ¢) la ecuacién
no pasa normalidad, lo cual puede corregirse con
variables dummies. La grafica 3 muestra que [8]
replica con gran exactitud el proceso generador
de datos.

Tasa activa

La relacidon de cointegracién para la tasa activa
arroja resultados que confirman la existencia de
un vector de cointegracion. Al igual que en las
ecuaciones pasivas se trabajé con dos rezagos,
utilizando los mismos criterios de informacién del
ejercicio anterior. Los resultados se presentan en
el cuadro 3.

Cuadro 3.

Prueba de cointegracion, procedimiento de Johansen
Ecuacién de tasa activa de 360 dias o mds.

Valores Hor Traza Traza 95%
caracteristicos o (calculado) (tablas)
0,142 0 30,48* 30,09
0,007 1 1,30 1,29

Fuente: Elaboracion propia con estimacion basada en datos
BCRD.

Nota: (*) rechazo de la hipétesis nula. Periodo 1992(1)-
2007(12)

Numero de rezagos utilizados en el VAR = 2

El mecanismo de transmisién de la TPM a la
tasa activa de largo plazo del sistema se resume en
el modelo representado en la ecuacién [9]:

7, 25 = 0.269 + 0.938r, [9]

La tasa de politica monetaria afecta positiva-
mente y de forma casi completa a la tasa de interés
activa de largo plazo del mercado financiero. El
coeficiente de traspaso o pass-through de largo
plazo asciende a 0,94. Con esta relaciéon de largo
plazo y el MCE que de ella se deriva, estimamos por
el método de lo general a lo particular una ecuaciéon
de corto plazo representada en [10]:

Ar [35‘”: -0.15Ar 136°+ 0.454Ar t9° +
“ (192) 8.00) ¢

+0.229Ar, 0+ 0.144Ar

(3.31) (248)

-0.238mce, ,

(-3.92)

R?=037 RSS=0.04 DW=197 [10]

Autocorrelacion: LM:
F(12,151) = 0.34[0.98]

Heterocedasticidad: ARCH:
F(12,143) = 0.74[0.71]

Prueba de Normalidad:
x%(2) = 3.25[0.20]

Asimetria: -0.21 Curtosis: 3.53

La ecuacién de corto plazo muestra que los
desequilibrios del modelo se corrigen en alrededor
de cuatro periodos y medio. Otros detalles intere-
santes de la interpretacién de la ecuacién [10] son:
a) la existencia de un parametro significativo para la
tasa activa de 360 dias rezagada, un periodo indica
gue no existe persistencia en la evolucién de las tasas
de interés dominicanas. Una vez mas el signo es el
opuesto al esperado; b) la tasa de interés activa a
noventa dias influye en la de mas de 360 dias con el
signo esperado, pero parcialmente al principio. De
forma gradual se va logrando un traspaso completo.
El impacto final proviene de la tasa de noventa dias
rezagada, uno y dos periodos; c) la ecuaciéon cumple
con las pruebas estadisticas, incluyendo normalidad,
aun sin el uso de variables dicotémicas. La grafica 4
muestra que el modelo de corto plazo replica con
gran exactitud el proceso generador de datos.
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Grdfica 4.

Valores observados y estimados A r_ 360+

1994:01 - 2007:12

Observado

Ajustado

01|02|03|04|05|06|07

Fuente: Elaboracidn propia con estimacién basada en datos BCRD.

SIMULACIONES

Con el objetivo de verificar la velocidad de conver-
gencia del efecto traspaso, se realizaron simulacio-
nes de incrementos de 200 pbs en la tasa de politica
monetaria. La escogencia de este choque no es
fortuita. El ejercicio trata de replicar el impacto que
tendria una decision de politica monetaria tomada
por el BCRD, a principios de 2008, en el marco de
la crisis hipotecaria y la desaceleracion de EE.UU.

En los resultados de la simulacién se presenta
qué ocurriria si el choque fuera permanente y qué
pasaria si fuera temporal. El ejercicio de simulacién
se hizo con un programa construido en EViews 6,0.
Los resultados de estas simulaciones realizadas, la
de tasa pasiva con el modelo de mas de 360 dias y
la de tasa activa con el modelo correspondiente, se
presentan en la gréafica 5.

Notese, en las dos figuras del lado izquierdo,
que un aumento de la TPM de 200 pbs lleva, inicial-
mente, a un incremento de las tasas, tanto activa
como pasiva. Sin embargo, el proceso por representar
un choque temporal, se revierte antes del ano. La
politica es inefectiva si el mercado percibe la tempora-
lidad de la decision: las expectativas son importantes.

Por otro lado, si el choque se percibe como
permanente (lado derecho de la grafica 5), la poli-
tica monetaria es efectiva. Llama la atencion que el
efecto es mayor en la tasa pasiva que en la activa,
probablemente, por la estructura de mercado del
sistema financiero dominicano.

CAMBIO ESTRUCTURAL

Para verificar la existencia de cambio estructural, en
el parametro de tasas de interés, se realizaron dos
estimaciones de regresiones secuenciales regresivas
(rolling regressions), una para el modelo con tasa
pasiva y otra para el modelo de tasa activa. La grafica
6 presenta como evoluciona el pardmetro obtenido
en el calculo de la regresion secuencial recursiva para
la tasa pasiva. Como se puede observar en la gréfica,
el coeficiente de traspaso mantuvo una tendencia
creciente y mucha volatilidad entre 1998 y 2004.
Sin embargo, a partir de 2005, se observa mayor
estabilidad y ninguna tendencia en el indicador, lo
que indica una mayor efectividad del canal de tasa
deinterés, el cual puede atribuirse al fortalecimiento
institucional de la politica monetaria desde 2002
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Grdfica 5.

Choque, aumento 200pbs en TPM
Impacto en Tasas Activas y Pasivas de LP
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Fuente: Elaboracién propia con estimacién basada en datos BCRD.
Grdfica 6.
Coeficiente de Traspaso Recursivos
Modelo de Tasa Pasiva
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Fuente: Elaboracién propia con estimacién basada en datos BCRD.
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Grdfica 7.

Coeficiente de Traspaso Recursivos
Modelo de Tasa Activa
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Fuente: Elaboracién propia con estimacién basada en datos BCRD.

y al proceso de aprendizaje que se ha dado en los
mercados financieros por mas de diez afos.

La gréafica 7 confirma un resultado parecido,
para la tasa activa, al obtenido en la estimacién de
la regresion secuencial recursiva para la tasa pasiva.
Nétese la amplia volatilidad de la tasa activa entre
1995 y 2005 y cdmo, a partir de este ultimo ano,
el coeficiente de traspaso se estabiliza, una vez
confirmada la existencia de un canal de transmisién
de tasa de interés mas funcional que en los ultimos
tres o cuatro anos.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El estudio del canal de transmision de las tasas
de interés en RD, presentado en este documento,
forma parte de una agenda de investigacion mas
comprensiva, que incluye estimaciones de regla de
politica y de impacto de decisiones de politica sobre
variables reales. Resultados preliminares muestran
que existe un canal de transmisidon de tasas de in-
terés y que ese canal es completo en el largo plazo
para las tasas activas, aunque incompleto para las
tasas pasivas. En el corto plazo, sin embargo, la
transmisiéon no es flexible y hay un proceso gradual
hacia un traspaso completo en la tasa activa.

Un resultado interesante de la investigacién es
que en el estudio se comprueba la existencia de un
cambio estructural en el pardmetro de pass-through
de largo plazo. Este pardmetro se vuelve mas esta-
ble a partir de 2005, lo que indica, claramente, un
canal de transmisién mas funcional. La existencia
de un cambio estructural se confirma dividiendo
la estimacién de largo plazo en dos muestras: una
que se extiende hasta diciembre de 2002 y otra que
comienza en enero de 2003. El parametro de tras-
paso de la segunda ecuaciéon es mayor y confirma
los resultados de las regresiones recursivas.

Otro resultado importante es que, en el
corto plazo, los desvios del equilibrio de las tasas
activas y pasivas se corrigen entre cuatro y medio
y cinco meses. Este indicador parcial de velocidad
de convergencia se confirma en la realizacién de
simulaciones. Las simulaciones del modelo mos-
traron en la practica que cambios transitorios
de politica no hacen reaccionar a la banca como
cambios permanentes.

En la agenda de investigacion, sobre el canal
de tasa de interés, queda pendiente construir un
modelo orientado a verificar el impacto de cambios
en las tasas de largo plazo en las variables reales
de la economia, particularmente, en el producto
interno bruto y la inflacién.
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APENDICE A-1

Las ecuaciones (a.1.1) y (a.1.2) presentan los mejores resultados obtenidos, luego de estimar
varias ecuaciones de cointegracién que relacionan las tasas activa y pasiva de més corto plazo,
con la tasa interbancaria:

r 0=—0877 + 1,33r," (al.1)

r, 0= —0.809 + 1,0r,™ (al1.2)

La relacién (a.1.1) nos dice que, en el largo plazo, un cambio de un punto porcentual en la
tasa de interés interbancaria genera un cambio en la tasa pasiva de treinta dias de 1,33 puntos
porcentuales. La relacién (a.1.2), por otro lado, plantea que un cambio de un punto porcentual
en la tasa de interés interbancaria genera un cambio de exactamente un punto porcentual en la
tasa activa. Segin estas mediciones, en el largo plazo, la transmisién de la tasa interbancaria a
la tasa activa es completa, mientras que la transmisién de la tasa interbancaria a la tasa pasiva

se considerarfa més que completa.

Ambas ecuaciones provienen del vector normalizado de cointegracién y pasan las pruebas de
autocorrelacion y heterocedasticidad. En ambos casos, se incluyen variables dicotémicas para
los periodos enero del 2004 y febrero del 2004, representativosde la crisis bancaria.

Finanzas y Politica Econémica, ISSN: 2248-6046, Vol. 4, No. 2, julio-diciembre, 2012, pp. 83-102



APENDICE A-2

EFECTO TRASPASO DE TASAS DE INTERES: ANALISIS ECONOMETRICO DE LOS EFECTOS
DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN REPUBLICA DOMINICANA

Pruebas de estacionariedad

Variable ADF PP KPSS
A B C A B C n, n,

P2 -1,97(1) 0,27(1) 2,38(1) -1,52(4) 0,58(3) 3,84(4) 0,19%(6) 0,90%(6)

Ar ® -4,23%(0) -4,15%(0) -3,28%(0) -4,22%(3) -4,13%(3) 3,17%(3) 0,07(3) 0,19(4)
M ¥ -9,01%(0) -9,09%(0) -9,17%(0) -12,2%(10) -12,2(10) -12,4*(10) 0,15%(16) 0,15(16)
r o -3,04(6) -2,54(5) -0,67(5) -2,7003) 2,803) -1,3403) 0,11(5) 035(5)
Ar -5,01%(4) -5,01%(4) -5,03*(4) -5,9%(2) -5,9%(2) -5,9%(2) 0,04(3) 0,09(32)
AAp 0 4,81%(4) -4,84*(4) -4,89%(4) -13,9%(6) -14,1%(6) -14,2%(6) 0,15%(17) 0,15(17)
360t -3,01(1) -0,89(1) 1,45(3) 2,203) -0,4(3) 1,28(3) 0,18%(5) 0,81%(6)
Ar o 4,76%(2) 4,73%(2) -3,75%(0) -4,0%(3) -4,0%(3) -3,88%(3) 0,05(2) 0,09(2)
A g s -8,90%(0) -8,99%(0) -9,07%(0) -10,9%(8) 11,1%(8) -11,3%(8) 0,165%(18) 0,17(18)
r % -2,58(4) -0,001(4) 2,14(4) 4,07*(2) -0,11(14) 5,31(26) 0,16%(5) 0,94*(6)

Ar % -2,89(3) 2875(3) | 184%E(1) | -15,7%(10) | -154%(10) | -10,1%(10) 0,133(13) 0,18(13)
AAr ® 1936%(2) | -19,56%(2) | -19,8*(2) 434%(12) | 43,55 (12) | -44,0%(12) 0,24*(11) 0,33(11)
360+ -3,61%(0) -0,59(1) -3,12(1) -3,60%(4) -0,31(10) 4,12(10) 0,10(5) 0,96*(6)
Aot -10,14%(0) -10,2%(0) -9,04*(0) 122%(14) | -12,3%(14) -9,1%(0) 0,15%(17) 02(17)
AAT 350 -10,7%(2) -10,8%(2) -10,9%(2) 38,75(16) | -40,1%(16) | -40,4*(16) 0,13%(13) 0,13(13)

Nota: (*) indica rechazo de la hipoétesis nula al 5% de significancia. (**) indica rechazo de la hipétesis nula al 10% de significancia. El valor entre
paréntesis indica el nimero de rezagos (t-sig). Los valores criticos al 5% para la prueba Dickey-Fuller. Aumentada, en una muestra de T=55,
son de —3,49 incluyendo constante y tendencia. (modelo A), -2,91 Unicamente la constante (modelo B) y —1,95 sin constante y sin tendencia
(modelo C), (Maddala & Kim, 1998, p. 64). Los valores criticos al 5% para KPSS son de n,= 0,463 yn_= 0,146, (Kwiatkowski et al. 1992, p. 166). n,

es para la prueba con constante solamente y n_es para la prueba con constante y tendencia.
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