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CAUSALIDAD ENTRE EL TIPO DE CAMBIO
BANCARIO Y EXTRABANCARIO: LA EVIDENCIA

EMPÍRICA RECIENTE EN GUATEMALA *

~

atto René Cuyán Paz**

RESUMEN

Este trabajo examina la relación de causalidad
entre los tipos de cambio bancario y extrabancario
en Guatemala. Se utiliza el enfoque metodológico
basado en la teoría estadística de la prueba de
causalidad de Granger, Sims y Geweke. La
aplicación de los procedimientos metodológicos
a la información diaria se hace para un período
de 20 meses. Inicialmente se determinan las
relaciones causales para toda la serie y, luego,
para dos subperíodos;el primero, del 4 enero
de 1993 al 16 de marzo de 1994 (vigencia de la
venta pública de divisas); y el segundo, del 17
de marzo al 25 de agosto de 1994 (sistema
vigente de la determinación libre del tipo de
cambio).

INTRODUCCIÓN

La existencia de un mercado paralelo o «ne-
gro» de divisas es un fenómeno común en países
en vías de desarrollo, los cuales se caracterizan
por tener tipos de cambios con desviaciones,
que, en algunos casos, se diferencian conside-
rablemente de la tasa oficial.

El tamaño de este mercado varía de país
en país, y depende del rango de transacciones,
de los controles cambiaríos, así como del grado
en que estas restricciones sean forzadas por las
autoridades. En países donde el grado de de-
manda de divisas en el mercado oficial es bajo,
y existe racionamiento, el mercado paralelo
jugará solamente un papel marginal.
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ANÁLISIS

Inversamente,en países donde los déficit de
balanza de pagos son crónicos y donde el banco
central no tiene reservas suficientes (o capaci-
dad de endeudamiento) para satisfacer la de-
manda de moneda extranjera a la paridad ofi-
cial, el mercado de dinero paralelo típicamente
estará bien desarrollado y organizado, con un
tipo de cambio sustancialmente más deprecia-
do que la tasa oficial.

En la literatura económica se encuentra
importante material de investigación acerca
de las consecuencias macroeconómicas del di-
nero paralelo, en países en vías de desarrollo.
Sin embargo, ha recibido poca atención la rela-
ción causal entre los tipos de cambios oficial y
no oficial.

En Guatemala, a partir del 17 de marzo de
1994, se estableció un nuevo sistema cambiario,
mediante el cual el mercado bancario atiende
todas las compras y ventas de monedas extra-
jeras. Los tipos de cambio, tanto para la com-
pra como para la venta de divisas, que se apli-
can en dicho mercado, se pactan libremente de
acuerdo con la interacción de oferentes y de-
mandantes. En este sistema, el tipo de cambio
ya no es un instrumento de la banca central, en
virtud de que se convirtió en un resultado del
mercado.l

Por medio de esta investigación, se evalua-
ron 411 observaciones, correspondientes a se-
ries temporales en forma diaria (del 4 de enero
de 1993 al 25 de agosto de 1994), referentes a
los tipos de cambio bancario y extrabancario,
con el objeto fundamental de establecer el sen-
tido de causalidad, entre dichas variables, an-
tes y después del 17 de marzo de 1994, fecha
cuando la autoridad monetaria decidió flexibilizar
el mercado cambiario.

1 El anexo 1 contiene un breve resumen de la política

cambiaria aplicada hasta el 16 de marzo de 1994
(venta pública de divisas), de la política vigente (esta-
blecimiento del tipo de cambio libre) y consideracio-
nes acerca del mercado bancario yextrabancario.

Al elaborar el trabajo se ha tenido en cuen-
ta la limitación de que no parte de una faceta
del paradigma económico; antes bien, se apoya
en tres enfoques metodológicos basados en la
teoría estadística de causalidad de Granger.
Independientemente de las dificultades que tales
enfoques plantean, se juzga que es una fértil
visión alternativa, tanto por la disponibilidad
y utilización de estadísticas de corto plazo como
por la temática cambiaria, tan importante en
el análisis macroeconómico en el caso de Gua-
temala.

En la sección 1, se presentan algunas de las
racionalizaciones de relaciones causales entre
los tipos de cambio oficial y paralelo. En la
sección 11, se describe la metodología utilizada;
enfoques de Granger, Sims y Geweke; estadís-
ticos F, Razón de Verosimilitud, Wald y
Multiplicador de Lagrange. La sección 111 con-
tiene los resultados de las pruebas empíricas.
Finalmente, aparecen las conclusiones, la bi-
bliografía consultada y los anexos.

I. ALGUNAS POSIBLES RAZONES DE
CAUSALIDAD

En muchos países existen mercados parale-
los de moneda extranjera, que persisten no
solamente por la variedad de controles de divi-
sas y la manipulación del tipo de cambio por
parte de las autoridades monetarias, sino tam-
bién debido a razones relacionadas con la
intranquilidad económica, social y política.

Los mercados paralelos activos de moneda
extranjera emergen principalmente debido a la
intervención oficial directa e indirecta en el
mercado de divisas.2

2 A finales de la década de los ochenta diversos países
establecieron planes de liberalización cambiaria; ejemplo,
Taiwan en 1987 y Corea del Sur en 1988; sin embar-
go, en países como Singapur y Malasia, donde los
controles de divisas fueron abolidos (en 1978 y 1979,
respectivamente), en la actualidad existe un merca-
do negro o paralelo de divisas. (véase Agenor [1]).
Nota: El número entre corchetes remite a la referen-
cia bibliográfica clasificada al final del documento.
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Cuando el acceso al mercado de divisas ofi-
cial está limitado y hay diversas restricciones
en las transacciones internacionales de bienes,
servicios y valores, se produce un desarrollo de
demanda excesiva de moneda extranjera a la
tasa oficial, que alienta parte del suministro
de moneda extranjera para ser vendido ilegal-
mente, a un precio de mercado más alto que la
tasa oficial.

El tamaño de los mercados paralelos depen-
de del grado de intervención, que, en el caso de
la intervención indirecta, significa el rango de
los controles de cambios a las transacciones y
el grado al cual estas restricciones están forza-
dos por las autoridades.

En primer lugar, el tipo de cambio oficial
puede causar a la tasa paralela en una econo-
mía donde los agentes privados tienen infor-
mación imperfecta y observan las variables
macroeconómicas con retraso. Por ejemplo, las
autoridades poseen conocimiento de informa-
ción del estado de la economía (como el nivel de
reservas, el comportamiento de precios de im-
portación, etc.) e incorporan esta información
inmediatamente en el escenario del tipo de
cambio oficial. Los agentes privados, por lo
tanto, utilizarán la tasa oficial sobre el tipo de
cambio paralelo, hasta que se incorpore la nue-
va información.

!.

Por otra parte, los tipos de cambio parale-
los pueden también causar a las tasas oficiales,
particularmente cuando la política de tipo de
cambio es endógena. En un régimen de tipo de
cambio dirigido, por ejemplo, si el banco cen-
tral sigue una regla de tipo de cambio real, la
decisión para depreciar el tipo de cambio ofi-
cial dependerá del nivel de la tasa esperada de
inflación doméstica. Aunque en los países en
vías de desarrollo una gran cantidad de comer-
cio internacional es transada por medio de agencias
de gobierno o bancos comerciales al tipo de
cambio oficial, las tasas paralelas, debido a
que miden el costo marginal de divisas, pueden
tener un efecto importante en los precios; por
lo tanto, las autoridades están en posibilidad

de utili?:ar los cambios en la tasa del mercado
paralelo como un predictor inflacionario, lo
que hace dirigir en su. función de reacción por
reubicar el tipo de cambio oficial.

La causalidad de la tasa del mercado para-
lelo a la tasa oficial podría también ocurrir si
las autoridades siguen una regla de bandas de
desvalorización basada en un margen o brecha
determinados (en premio), por medio del cual
la tasa oficial se deprecia (con un retraso) para
reducir la brecha.

Cuando la tasa de mercado paralelo se de-
precia en la misma proporción que el tipo de
cambio oficial, da como resultado un premio
constante en el mercado paralelo. Sin embar-
go, el premio puede ser causa de que el tipo de
cambio del mercado paralelo afecte al tipo de
cambio oficial, por ejemplo, cuando hay una
devaluación anticipada. Los participantes en
el mercado, al reconocer las ganancias poten-
ciales en el valor de las divisas, aumentan su
demanda en el mercado paralelo. Esto causa
que el premio del mercado paralelo se incremente,
dadas unas existencias disponibles de divisas
en el mercado paralelo, en el corto plazo. El
premio más alto creará, posiblemente, una cuenta
corriente excedente y, subsiguientemente, un
aumento en las existencias de divisas en el
mercado paralelo.

Cuando la devaluación realmente ocurre
(incremento en el tipo de cambio ofician, se
producen disminuciones del premio. N o hay
movimiento en la tasa del mercado paralelo, ya
que todos los cambios estuvieron anticipados
en el salto inicial de la tasa del mercado para-
lelo.

La acumulación transitoria de divisas en el
mercado paralelo, inducida por el salto inicial
en el nivel del premio, antecede a la devaluación
real, y será eliminado mediante el efecto inver-
so de la disminución en el premio en la cuenta
corriente. La tasa de mercado paralelo, por ser
libre, responde más rápidamente a los diversos
choques.

1...
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En una situación «ideal», donde los tipos de
cambio se determinan libremente como un pro-
medio ponderado, las transacciones de divisas
se deben realizar de modo que los participan-
tes puedan actuar libremente ante la evolu-
ción de los precios. Además, la oferta y la
demanda de divisas reflejarán las condiciones
macroeconómicas prevalecientes, como las fluc-
tuaciones de las tasas de interés, la inflación y
las corrientes de comercio.

Para que un mercado de divisas funcione
competitivamente, se tiene que disponer de un
número suficiente de bancos comerciales y agentes
de cambio. Sin embargo, en los países en desa-
rrollo predomina una estructura oligopolista
del mercado, persistiendo el mercado paralelo.
Conforme a un mecanismo del mercado libre,
sin la intervención del banco central, los tipos
de cambio se determinarán mediante negocia-
ciones entre los bancos comerciales (u otros
agentes autorizados) y sus clientes, y en tran-
sacciones entre los bancos. Por 10 que los tipos
de cambio bancario y paralelo pueden variar de
un día para otro e, incluso, de un minuto a otro.

En este caso, no hay duda a priori o razón
para excluir una de las direcciones causales.

El enfoque típico a probar para una rela-
ción de causalidad en el corto plazo entre los
tipos de cambio del mercado paralelo o
extrabancario y oficial o bancario, es correr
pruebas de causalidad del tipo estándar de
Granger, de dos modos, entre estas variables;
10 cual es el objetivo de este trabajo, es decir,
establecer estadísticamente la dirección de
causalidad para el caso de Guatemala.

11. METODOLOGÍA

Se utiliza la técnica desarrollada inicial-
mente por Granger, así como las modificacio-
nes aplicadas por Sims y Geweke, para explo-
rar la relación de causalidad entre los dos tipos
de cambio, bancario y extrabancario.

Para detectar la causalidad en el sentido de
Granger, en primer lugar se parte de dos series
temporales {Xt } e {Y t }. Se tiene que la serie
{ y t } se explica por los valores pasados de la
misma serie { Yt-¡ } y por los valores pasados
correspondientes de la serie { Xt-¡}. Para el
efecto, se estima la regresión siguiente, por
el método de mínimos cuadrados ordinarios.

Yt =a + L ~li Yt-l + L ~2i Xt-i + Ut (1)

Donde: a es la constante y Ut es un término de
perturbación.

En segundo lugar, la serie { Yt } se debe
explicar por los valores pasados de la misma
serie { Yt-¡ }, 10 cual significa que se ha de
estimar la anterior regresión, restringiéndola
de tal forma que los valores que toman los
parámetros ~2 sean iguales a cero, en tal sen-
tido:

Yt = a + L ~li Yt-i +Ut (2)

En tercer lugar, se construye un estadísti-
C03 el cual permite establecer si la serie { Xt }
«causa» a la serie {Y t }. Si la suma de los
residuos al cuadrado que resultan del ajuste de
la anterior regresión (2) son estadísticamente
mayores a la suma de los residuos al cuadrado
que resultan del ajuste de la primera regresión
(1); es decir, si empeora el ajuste al restringir
que los parámetros ~2¡, valgan cero, esto impli-
ca que no se puede rechazar la hipótesis de que
la serie { Xt } «causa» a la serie { Yt }.

En otras palabras, la relevancia de la defi-
nición de causalidad de Granger se basa en que
es posible probarla empíricamente. De tal modo,
cabe afirmar que si una variable exógena {Xt }
ayuda a pronosticar una variable endógena, en
el sentido de disminuir la varianza de su pro-
nóstico, entonces se dice que la variable exógena

3 Con distribución de probabilidad F o X2.

Estadísticos que posteriormente se describen.

t::
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es causa, en el sentido de Granger, de la varia-
ble endógena, o sea que:

Var {Yt-l,Yt.2, ,Xt-l, Xt-2".}< Val' {Yt-l,Yt-2, , }

Para realizar la prueba acerca de si la serie
{ y t } «causa» a la serie { Xt } se siguen los
mismos pasos enunciados, con la salvedad de
que la variable dependiente será la serie {Xt },
por lo que la regresión con restricciones supone
que los parámetros ~l serán cero.

Una de las limitaciones que se tienen es que,
por tratarse únicamente de la causalidad de
dos series, se hace caso omiso de la influencia
que puedan tener otras variables económicas.

El segundo criterio o método empleado para
verificar la causalidad o precedencia, fue el uso
del modelo propuesto por Sims, y para el efecto
fue necesario transformar la ecuación 1 en:

Yt = a + I ~i Xt-i + I bi Xt+i +Ut (3)

El método propuesto por Sims parte de la
premisa de que si una variable Xt es exógena
en una ecuación como:

Yt = a + I ~iXt-i+Ut (4)

:

Entonces deberá esperarse que, si a esa
ecuación se agregan valores adelantados de X,
un test de significación conjunta para los coefi-
cientes de tales valores adelantados sirve para
contrastar la hipótesis de que esos coeficientes
son iguales a cero, es decir, que Y no incide
sobre X (se debe tomar en cuenta que la adición
a la ecuación básica de retardos distribuidos de
valores adelantados de la variable indepen-
diente permite que, si existe retroalimentación
desde Y hacia X, ello quede recogido en la
significación conjunta de los coeficientes de
adelantos de X).

El tercer criterio empleado es el de Geweke.
Consiste en una expansión del modelo de Sims:

Yt = a + I PiXt-i + I OiXt+i+ I eiYt-i +Ut (5)

Después de calcular regresiones por míni-
mos cuadrados ordinarios, se prueba la hipóte-
sis de que los coeficientes S son iguales a cero.
Si no se rechaza esta hipótesis, se rechaza la de
que la variable Y causa a la variable X:

Yt =a + I Pi Xt-i + I 8iYt-i +Ut (6)

El razonamiento en esta prueba es similar
al utilizado en la prueba de Sims: si no se
rechaza la hipótesis de que los coeficientes S
son iguales a cero, se deduce que no existe una
relación funcional entre los valores presentes
de Y y los futuros de X; o sea que los primeros
no causan a los segundos.

Un defecto que se señala en las tres prue-
bas es que el número de rezago s y de adelantos
con que se realizan los cálculos es arbitrario y
que, sobre todo en la prueba de Geweke, ese
número está limitado, en la práctica, por el
número de grados de libertad que se pierden al
incluir un adelanto o un rezago adicional.

Anteriormente se mencionó la construcción
de un estadístico, el cual consiste en probar la
causalidad verificando la hipótesis de que un
conjunto de coeficientes son iguales a cero.
Existen diversos estadísticos para realizar las
pruebas conjuntas de hipótesis (Véase Maddalla
[15]). Sin embargo, en determinados casos
puede resultar difícil decidir si un valor del
estadístico se aleja poco o mucho de algún valor
específico que permita tomar decisiones, con
un determinado nivel de probabilidad, respec-
to a la mencionada hipótesis. Al efecto se
proponen cuatro procedimientos para realizar
las pruebas conjuntas de hipótesis, como sigue:

A. ESTADÍSTICO F

Estadístico que surge del análisis de varianza,
el cual se distribuye como una variable tipo F
con grados de libertad en el numerador igual a
la diferencia entre los grados de libertad entre
las dos regresiones especificadas, y con grados
de libertad en el denominador igual a los gra-

Banca Central - 19
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dos de libertad correspondiente a la prImera
regresión.

{SRCa - SRCb}
m

E=
SRCb

GLb
donde:

SRCa es la Suma de los Residuos al Cua-
drado de la regresión con restric-
CIones,
es la Suma de los Residuos al Cua-
drado de la regresión sin restric-
CIones,
es igual a las restricciones, y
son los grados de libertad de la
regresión sin restricciones.

SRCb

ID

GLb

Si E es mayor o igual al valor de F en tablas,
de acuerdo con el número de grados de libertad,
se rechaza la hipótesis nula de independencia
entre las variables y se afirma que existe causalidad
de { Xt } hacia { Yt }.

B. ESTADÍSTICO DE LA RAZÓN DE VE-
ROSIMILITUD

Se distribuye como una XZ con grados de
libertad igual al número de restricciones:

SRCa }
RV = N * In { SRCb

donde:

SRCa es la Suma de los Residuos al Cua-
drado de la regresión con restric-
CIones,

SRCb es la Suma de los Residuos al Cua-
drado de la regresión sin restric-
CIones,

N es igual al número de datos con
que se realizan los cálculos,

In indica logaritmos naturales.

Cuando RV calculado supera el valor de la
X2 en tablas, de acuerdo con el número de
grados de libertad, y para una determinada
probabilidad, se concluye que el cociente entre
las dos sumas de cuadrados es «suficientemen-
te» distinto de uno y, por lo tanto, se rechaza la
hipótesis de que algunos coeficientes son igua-
les a cero. En los casos propuestos se afirmará
que existe causalidad de { Xt} hacia { Yt }.

C. ESTADÍSTICO DE WALD

La estructura es semejante al estadístico F;
sin embargo, tiene distribución X2 con grados
de libertad igual al número de restricciones:

w=
{ SRCa - SRCb }

SRCb

N

La conclusión es que cuando W calculado
supera al de la X2 tabulada, se rechaza la
hipótesis de que ciertos coeficientes son igua-
les a cero.

D. ESTADÍSTICO DEL MULTIPLICADOR
DE LAGRANGE

Puede observarse que la diferencia entre
este estadístico y el de Wald consiste en que
aquel se divide por SRCa (suma de los residuos
al cuadrado de la regresión con restricciones),
en tanto que en W se divide por SRCb (suma de
los residuos al cuadrado de la regresión sin
restricciones):

{SRCa - SRCb}
ML=

SRCa
N

En forma similar se rechaza la hipótesis de
que algunos coeficientes son iguales a ceroZ

cuando ML calculado supera al de la X tabula-
da.

20 - Banca Central
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Otro aspecto a tomar en cuenta en las prue-
bas están dar de causalidad de Granger, es que
están diseñadas principalmente para analizar
dos variables de procesos estacionarios.4

Si las series originales son no-estaciona-
rias, tienen que ser transformadas en estacio-
narias por medio de un filtro de diferencia o
alguna transformación no-lineal, como un pro-
cedimiento Box-Cox o (más típicamente) un
filtro de diferencia logarítmica. Lamentable-
mente, no hay garantía de que tal transforma-
ción no afectará la estructura de causalidad
(ver Geweke, 1984).

De consiguiente, para los efectos del tipo de
test de causalidad que aquí se aplican es nece-
sario trabajar con series estacionarias.

Con transformaciones previas de las varia-
bles se pretende limpiarlas de los efectos que
otras variables ajenas al análisis tendrían so-
bre ellas y que, eventualmente, podrían condu-
cir a conclusiones incorrectas acerca de rela-
ciones de causalidad. En este sentido, como ya
se mencionó, se hace necesaria la aplicación de
series estacionarias, ya que las pruebas efec-
tuadas apuntan en el sentido de utilizar series
independientes.

~

Es decir, que la aplicación de pruebas de
causalidad debe ser hecha sobre series tempo-
rales estacionarias con una distribución de
probabilidad común (con media y varianza cons-
tantes e independientes del tiempo), lo que,
normalmente, como ya se anotó, puede ser con-
seguido por medio de transformaciones linea-
les sobre las series. Uno de los procesos más
comunes, y más utilizados, es el sugerido por
Box & Jenkins, que consiste en una diferencia-
ción sucesiva de las series temporales hasta
estacionarizarlas (véase Blanco [5]).

4 Estadisticamente, una serie cronol6gica se dice que
es débilmente estacionaria si su media, la varianza y
las covarianzas son variables respecto al tiempo.

-- - ----- ---- - -

----,

Para efectos del presente trabajo se propo-
ne utilizar el test aumentado de Dickey-Fuller,
a fin de determinar el orden de integra':ión de
las variables. Dicho test tiene como hipótesis
nula la no estacionariedad de la serie de que se
trate (X). O sea que X, es una variable inte-
grada; la hipótesis alternativa es que X es una
variable estacionaria. Si se demuestra que X
es una variable integrada, se computa la pri-
mera diferencia de X, y se aplica nuevamente
el test. Si esta vez se rechaza la hipótesis nula
(la integración de la primera diferencia de X),
entonces se dice que X es integrada de primer
orden: 1(1).

Al retomar el criterio de Granger, si se
sustituye Yt por la variable equivalente Tipo
de Cambio Bancario (BAN) y Xt igual Tipo de
Cambio Extrabancario (EX), se pueden distin-
guir entonces cuatro casos, como sigue:

EXt = 1C+ I ai EXt-i + I PiBANt-i +Ut (7)

BANt =1C+ I Ai BANt-i + I oiBANt-i +Ut (8)

1. Se presenta Causalidad Unidireccional
de BAN a EX si los coeficientes estimados
sobre BAN rezagados en la ecuación 7 son
estadísticamente diferentes de cero consi-

derados en su conjunto (es decir, L Pi "* O)
y el conjunto de coeficientes estimados so-
bre el EX rezagado en la ecuación 8 no son
estadísticamente diferente de cero (es de-
cir L Oi = O).

2. De otro lado, la Causalidad Unidireccional
de EX a BAN existe si el conjunto de coefi-
cientes EX rezagados en la ecuación 7 no es
estadísticamente diferente de cero (es de-
cir L Pi=O) y si el conjunto de coeficientes
del EX rezagados en la ecuación 8 es
estadísticamente diferente de ~ero (es de-
cir, LOi "*O).

--- - - - - --- -- ----- - - ':;:.
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3. Se presenta Retroalimentación o
CausalidadBilateral cuando los conjun-
tos de los coeficientes de BAN y de EX son,
en términos estadísticos, significativamente
diferentes de cero, en ambas regresiones.

4. Finalmente, se presenta Independencia
cuando los conjuntos de los coeficientes de
BAN y de EX no son estadísticamente sig-
nificativos, en ambas regresiones.

111. RESULTADOS

Para efectos de este trabajo, tanto el tipo de
cambio bancario como el extrabancario son la
proporción de moneda nacional respecto a un
dólar de los Estados Unidos de América. La
fuente principal de las series estadísticas es la
Sección de Investigaciones Econométricas del
Banco de Guatemala.

La información es diaria y cubre el periodo
de14-1-1993 al 25-8-1994, lo que da un total de
411 observaciones, correspondiendo para am-
bas series los días hábiles de atención al públi-
co en jornadas completas por parte del sistema
bancario nacional. Para las pruebas empíricas
se procedió a determinar un solo tipo de cambio
para cada mercado, mediante el promedio sim-
ple del tipo de cambio de la compra y la venta.

Al seguir la metodología descrita5, se tie-
nen que examinar las series, antes de correr
las pruebas de causalidad propuestas. Un im-
portante aspecto consiste en examinar el orden
de integración de cada serie en particular, es
decir, probar la presencia de raíces unitarias.

En todos los casos, ambas variables se trans-
formaron y se trabajaron las primeras diferen-
cias.

5 En el resto del análisis econométrico. lejos de moverse
del análisis univariante de series cronol6gicas se con-
sideran vectores autorregresivos (VARS) del tipo de
cambio bancario y del tipo de cambio extrabancario.

Como ya se indicó, las pruebas de causalidad
requieren de series estacionarias. Así pues,
parece obvio que, de no desaparecer totalmente
la auto correlación, se tendrían consecuencias
graves en el análisis de causalidad; es decir,
que de no transformar las series, se podrían
invalidar las pruebas habituales de significancia
sobre los parámetros de las regresiones. Así, si
la transformación no fuera eficaz, la varianza
de los estimadores se vería normalmente re-
ducida, provocando valores de los estadísti-
cos F y X2 sobrevaluados, lo que llevaría a
concluir sobre la existencia de causalidad cuando
ella no exista.

El procedimiento utilizado para identificar
series de tiempo estacionarias fue el Estadísti-
co de Dickey-Fuller, mediante el procedimien-
to ampliado, lo que permitió determinar, para
ambas series, la primera diferencia.

A continuación se presentan los estadísti-
cos correspondientes. Todas las series son del
tipo «ruido blanco», por cuanto los estadísticos
de las primeras diferencias son superiores a los
límites de confianza.

22 - Banca Central
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RESULTADOS DE RAÍCES UNITARIAS
DICKEY-FULLER AUMENTADO

PERIODO SERIE BANCARIO

ESTADÍSTICO VALORCRÍTICO
MACKINNON1%

EXTRABANCARIO

ESTADÍSTICO VALORCRÍTICO
MACKINNON 1%

ORIGINAL -3.4473
Del 4 de enero de 1993
al 25 de agosto de 1994

Ira. Dif.

-2.4344 -3.4473 -2.3523

* *

-11.9343 -3.4473 -15.2551 -3.4473
--------------------------

ORIGINAL
Del 17 marzo
al 25 de agosto de 1994

Ira. Dif.

El * indica que el estadístico es significativo.

Para realizar las pruebas de causalidad, en
primer lugar, se consideró oportuno tomar la
serie completa y, en segundo lugar, fraccionar-
la, de enero de 1993 al 16 de marzo de 1994,
fecha en que se eliminó la VPD; y del 17 de
marzo, fecha en que entró en vigencia el actual
sistema cambiario, al 25 de agosto de 1994.

::

Otro de los puntos de estas pruebas tiene
que ver con la elección de las variables inde-
pendientes. En el presente caso se ensayaron
desfases hasta del orden 12; y el número de
anticipas utilizados fue el mismo que el de los
rezagas en las pruebas de Granger y Sims, y de
orden 6 para las de Geweke.

Es bien conocido que la opción de cambiar la
longitud del rezago en el VAR puede afectar
crucialmente las inferencias de prueba de

causalidad. Para determinar la óptima longi-
tud del rezago del VAR, se consideró un núme-
ro de diferentes rezagas mediante el criterio de
información de Akaike, AIC y el criterio de
información de Bayes, BIC.

El número de retrasos determinados por
dichos criterios, así como la longitud de retra-
sos elegidos, están presentados en los anexos
del 2 al 10. En general, los mínimos de AIC y
BIC sugirieron pequeñas longitudes de retra-
sos, es decir, las menores especificaciones
parsimoniosas; excepto para una de Geweke,
donde se utilizaron 5 rezagas y 5 anticipas.

Los resultados obtenidos de las regresiones
para Guatemala se tienen en los anexos del 11
al 19.

Banca Central - 23

ORIGINAL -2.2147 -3.4549 -2.0115 -3.4549
Del 4 de enero de 1993
al 16 de marzo de 1994 * *

Ira. Dif. -9.4256 -3.4550 -14.0192 -3.4550--------------------------

-2.0947 -3.4906 -2.2141 -3.4906

* *

-6.8169 -3.4906 -7.6224 -4.0437
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A continuación se presentan en forma re-
sumida dichos resultados.

CAUSALIDAD

PERIODO BANCARIO- CAUSA-> EXTRA EXTRA- CAUSA-> BANCARIO
ESTADíSTICO

GRANGE SIMS GEWEKE GRANGE SIMS GEWEKE

* * * * * *

F 29.412 22.042 12.787 11.484 22.894 12.832
<6.66> <6.66> <6.66> <6.66> <6.66> <4.63>

* * * * * *

Del 4 de enero de 1993 VEROSIMILITUD 28.605 21.610 12.711 11. 409 22.423 25.175

al 25 de agosto de 1994 (6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (9.21)
* * * * * *

WALD 29.629 22.209 12.917 11.570 23.069 25.991
(6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (9.21)

* * * * * *

LAGRANGE 27.628 21.033 12.510 11.251 21.802 24.394
(6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (6.63) (9.21)----------------------------

* * *

F 10.349 13.631 9.069 2.647 3.218 2.743
<6.66> <4.63> <4.63> <6.66> <6.66> <4.63>

* * *

Del 4 de enero de 1993 VEROSIMILITUD 10.275 26.429 17.900 2.661 3.233 5.567.
al 16 de marzo de 1994 (6.63) (9.21) (9.21) (6.63) (6.63) (9.21)

* * *

WALD 10.453 27.632 18.447 2.673 3.251 5.619
(6.63) (9.21) (9.21) (6.63) (6.63) (9.21)

* * *

LAGRANGE 10.100 25.294 17.375 2.649 3.216 5.515
(6.63) (9.21) (9.21) (6.63) (6.63) (9.21)

----------------------------

" * * * *

F 5.763 13.840 17.472 2.713 11.638* 9.227
<3.21> <3.98> <3.98> <3.51> <3.23> <3.04>

* * * * *

Del 17 marzo VEROSIMILITUD 27.132 36.174 44.977 11.021 49.742 51.042

al 25 de agosto de 1994 (15.09) (11.34) (11.34) (13.28) (6.63) (16.81)
* * * * *

WALD 30.771 43.753 57.076 11.591 64.803 66.978

(15.09) (11.34) (11.34) (13.28) (15.09) (16.81)
* * * * *

LAGRANGE 24.055 30.248 36.069 10.486 39.009 39.786

(15.09) (11.34) (11.34) (13.28) (15.09) (16.81)

Los números entre < > y ( ) corresponden a los valores teóricos al 1%de significación.
El * indica que el estadístico es significativo.
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Para Guatemala, hay evidencia de que, al to-
mar toda la serie, con el 99% de confianza tanto
por los tres criterios o métodos y por los estadísti-
cos F y XZ, existe Retroalimentación o Causalidad
Bilateral. Sin embargo, al fraccionar la serie y
tomar únicamente el período del 4 de enero de
1993 al 16 de marzo de 1994, se confirma la
hipótesis de causalidad unidireccional del tipo de
cambio bancario al extrabancario; es decir, se
puede rechazar la hipótesis de que el tipo de
cambio del mercado paralelo causó al tipo de
cambio del mercado bancario, mientras que el tipo
de cambio bancario influenció grandemente para
determinar el tipo de cambio extrabancario.

En contraste, en el periodo del 17 de marzo al 25
de agosto (régimen actual de determinación libre
del tipo de cambio) se contró evidencia de causa-
lidad bilateral de los tipos de cambios, toda vez
que los estadísticos F y X2 calculados con los
criterios de Sims y Geweke, son significativos a
un nivel de 1%. Sin embargo, los estadísticos F y
X2 de las pruebas de Granger sugieren ninguna
dirección de causalidad del tipo de cambio extra-
bancario al bancario. De consiguiente, los resul-
tados evidencian, pero no en forma consistente,
la dirección de causalidad bidireccional que en
determinados días ha existidoentre los tipos de
cambio extrabancario y bancario.

Esta evidencia está en contraste con los resul-
tados de otros estudios. Por ejemplo, Gupta (1981)
examinó a Corea del Sur, Taiwan e India y encon-
tró que los tipos de cambio del mercado negro, en
los primeros dos países, anticipan cambios en el
tipo de cambio oficial (véase Phylaktis [17]).

Sin duda, una implicación del mercado extra-
bancario es que, en el corto plazo, el premio del
mercado paralelo (definido como la razón del
extrabancario al bancario) ha sido constante, en
el caso de Guatemala, lo que naturalmente impli-
ca que el tipo de cambio extrabancario se depre-
cia o aprecia en la misma proporción que el tipo
de cambio bancario.

En algunos días el tipo de cambio del mercado
paralelo ha estado por debajo del tipo de cambio
bancario, indicando una pérdida del mercado para-
lelo.

Las primas positivas emergen durante ciertos días,
cuando los bancos comerciales no disponen, posi-
blemente, de suficiente moneda extranjera. En
tales circunstancias, un premio positivo represen-
ta una carga pagada por los agentes.

Se probó si la prima o premio es estacionaria.
Los resultados de las pruebas de raíces unitarias
del premio del mercado están presentados en el
cuadro siguiente.

RESULTADOS DE RAíCES UNITARIAS
PREMIO *

TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO

PERIODO ESTADfsTICO VALOR CRITICO DE

MACKINNON 1%

Del 4 de enero de 1993

al 25 de agosto de 1994 -7.0258 3.4473---------
Del 4 de enero de 1993
al 16 de marzo de 1994 -5.7220 3.4549---------
Del 17 marzo

al 25 de agosto de 1994 -5.4241 3.4906

* Se define como la razón del tipo de cambio extrabancario
al bancario.

En todos los casos, la variable premio es 1(0).

Sobre la base de la prueba Dickey-Fuller,
se acepta la hipótesis de que la variable pre-
mio es 1(0) con 1% de nivel.

Esto confirma que, en el pasado, el pre-
mio ha sido constante, y que con un 99% de
confianza -a largo plazo-, el tipo de cam~
bio del mercado extra.bancario se depreciará
(o apreciará) en la misma proporción que el
tipo de cambio bancario.

C'- -
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Por otra parte, la diferencia en el compor-
tamiento de las tasas del mercado bancario y
del extrabancario se deduce del cuadro siguiente.

VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO

PERIODO D BANCARIO D EXTRABANCARIO

RELACIÓN %:

(BANCARIO /EXTRABANCARIO)

Del 4 de enero de 1993
al 25 de agosto de 1994 876.761

Del 4 de enero de 1993
al 16 de marzo de 1994 450.663

Del 17 marzo
al 25 de agosto de 1994 2,119.5968

D indica serie estacionaria.

Como puede observarse, la tasa de mercado
negro ha sido más volátil6 que la tasa bancaria.
Sin embargo, al efectuar pruebas con los vectores
autorregresivos (VAR), principalmente en el
período del17 de marzo al 25 de agosto, se pudo
determinar una velocidad instantánea de ajus-
te en ambos tipos de cambio, con información
tanto del día como del anterior; lo cual puede
implicar un cruce de información de ambos
mercados para el establecimiento de los tipos
de cambio.

Por lo tanto, una implicación importante de
la metodología aplicada en este trabajo es que
trae a cuenta la pregunta acerca de la eficien-
cia del mercado de divisas.

6 El criterio adoptado para determinar la volatilidad
fue el test de límites de varianza; se obtuvieron los
mismos resultados con el simple coeficiente de varia-
ci6n. Aunque se reconoce la existencia de otros test
más precisos, su aplicaci6n no resulta sencilla, por
tratarse de series crono16gicas diarias. Tal es el caso
de los modelos ARIMA, mediante los cuales se pueden
desagregar las series; procedimiento que es más co-
mún en aplicaciones de series mensuales.

..-----
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Típicamente, la existencia de una relación
causal en ambas direcciones, por la no inter-
vención del banco central, en cierta forma pue-
de ser como una indicación de eficiencia del
mercado cambiarío, debido a que orienta a los
agentes en forma anticipada y correctamente
sobre los cambios en el tipo de cambio del
mercado de divisas. En otras palabras, se
tienen consecuencias favorables por cuanto,
mediante la información, tanto del día anterior
como del presente, que usen los agentes, pue-
den establecer la tasa de cambio futura.

Por último, se reconoce que, en una econo-
mía donde las autoridades persiguen la vigen-
cia de una política de tipo de cambio libre
durante un periodo significativo, emergerá una
relación estable de largo plazo, principalmente
del mercado bancario sobre el mercado
extrabancario. Tal relación potencial de largo
plazo se tiene que tener en cuenta cuando se
aplican pruebas para el corto plazo. En inves-
tigaciones recientes se desarrolla la teoría de
la cointegración (Engle y Granger, 1987), que
modifica las pruebas estándar de causalidad de
Granger, para incorporar un efecto posible a
largo plazo, aspecto que no se tomó en cuenta
en este trabajo.

51,545.9494 56.713

6 958.1764 47.033

3,545.8830 59.776
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CONCLUSIONES

1) El propósito de este trabajo ha sido exami-
nar la relación causal entre los tipos de
cambio bancario y extrabancario en Guate-
mala, utilizando el enfoque estándar
metodológico basado en la teoría estadísti-
ca de Granger. Las pruebas se basaron en
los teoremas de represen tación de Granger,
Sims y Geweke, según las cuales, si dos
series son integradas, entonces se tienen
que filtrar las series originales. En el con-
texto de este estudio, se determinó que los
tipos de cambio bancario y extrabancario
son 1(1), por lo que se esperaba que por lo
menos uno de los tipos de cambio tenía que
ayudar a proyectar al otro.

Se reconoce que las series cronológicas di-
ferenciadas carecen de información acerca
de la relación de largo plazo entre la ten-
dencia de los componentes de la serie origi-
nal, ya que por definición está retirada.
Por lo tanto, las pruebas estándar de causalidad
utilizadas únicamente pueden describir, en
el mejor de los casos, relaciones de corto
plazo, entre los tipos de cambio bancario y
extrabancario. .

Además, se admiten las limitaciones pro-
pias de este tipo de análisis, ya que, por
tratarse únicamente de la causalidad, la
intervención es solamente de dos series tem-
porales, es decir, que se hace caso omiso de
la influencia que puedan tener otras varia-
bles, tal como sucede en la realidad econó-
mica.

2) En esta oportunidad se examinó
estadísticamente la cuestión de si el tipo de
cambio bancario es fuente de explicación
del tipo de cambio extrabancario y vicever-
sa. Las pruebas empíricas para Guatemala
indican que los movimientos del tipo de

cambio bancario se reflejaron en los tipos
de cambio del extrabancario, particular-
mente cuando estuvo vigente el sistema de
venta pública de divisas. En el sistema
vigente (sin la intervención directa del banco
central), los tipos de cambio presentan una
causalidad bilateral o de retroalimentación.

3) Resulta importante seguir estudiando las
causas de los movimientos en el tipo de
cambio. La depreciación o apreciación mis-
mas no se pueden considerar como la única
fuente de causalidad de uno a otro tipo de
cambio; por ejemplo, las modificaciones en
la oferta monetaria interna pueden hacer
variar más algún tipo de cambio, en cuyo
caso sería erróneo adjudicarle totalmente
la modificación al otro tipo de cambio.

4) En un sistema de tipo de cambio libre, es de
esperar que se alcance la estabilidad y la
eficiencia del mercado de divisas de acuer-
do con lo siguiente: a) la capacidad para
reducir la segmentación y, por consiguien-
te, las diferencias entre los tipos de cam-
bio; b) el aumento de las divisas que se
asignen por medio del mercado bancario, a
un tipo de cambio que refleje con la mayor
fidelidad posible las condiciones de la de-
manda y de la oferta; c) la aptitud de los
participantes en el mercado para reunir,
analizar y formar sus expectativas racio-
nalmente, es decir, empleando óptimamen-
te toda la información posible al menor
costo; y d) la capacidad del banco central
para vigilar el mercado mediante la reco-
lección eficaz de información, la interven-
ción y la reglamentación oportunas, respe-
tando la política cambiaría preanunciada.
Si la autoridad monetaria no respeta la
política preanunciada, el efecto inmediato
será la inestabilidad del tipo de cambio y,
por consiguiente, el incremento en los pre-
CIOS.

~ - ---- - .
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ANEXO 1

POLÍTICA CAMBIARIA

Se considera conveniente hacer un breve re-
sumen tanto de la política cambiaria que estuvo
vigente hasta el 16 de marzo de 1994 como de la
actual, y consideraciones acerca del mercado
bancario y extrabancario.

En lo que respecta a la política cambiaria
activa en Guatemala, ella se remonta a la década
de los ochenta, antes de la cual se caracterizó por
un tipo de cambio fijo y estable, cuya paridad
respecto al dólar de los Estados Unidos fue de
Q1.oo por US$1.oo.

Desde el 28 de abril de 1980, fecha en que se
estableció el Régimen para el Control de las
Transferencias Internacionales por Movimien-
tos de Capitales (control de cambios), hasta el16
de marzo de 1994, en Guatemala se aplicaron
distintas políticas y mecanismos en cuanto al
establecimiento del tipo de cambio y para la
asignación de divisas.

A partir de junio de 1990 la autoridad mone-
taria autorizó la puesta en marcha el mecanismo
de Venta Pública de Divisas (VPD). Dentro de
dicho mecanismo se renovó en varias oportunida-
des la asignación de divisas, como el sistema de
Subasta Holandesa, que consistió en asignar las
divisas al mejor postor; el sistema de semisubas-
ta, mediante el cual las divisas se adjudicaban a
partir del cuarto precio más alto ofrecido hacia el
más bajo; posteriormente, a partir del promedio
ponderado de las demandas presentadas hacia el
precio más bajo ofrecido (promedio a la baja).

La continua búsqueda de un eficiente y trans-
parente mercado cambiario dio como resultado
que, el 28 de noviembre de 1990, se estableciera
un sistema de divisas sobre la base de un rango
de fluctuación de Q.0.05 por encima y por debajo
del precio base, revisable periódicamente, cuan-
do transcurrieran 15 ventas públicas con ten den-

cia persistente al alza o a la baja, es decir, cuando
el tipo de cambio promedio ponderado de los
precios adjudicados durante 15 días consecutivos
se situaba por encima o por debajo del precio
base. A partir de la siguiente venta pública, el
precio base se establecía como el promedio sim-
ple de los promedios ponderados de los quince
días consecutivos anteriores.

Además, en 1992 las autoridades moneta-
rias, con el fin de incrementar y diversificar el
mercado cambiario y establecer una estructura
legal que permitiera una mayor trasparencia en
las operaciones cambiarias, autorizó el funciona-
miento de las casas de cambio.

El mecanismo de la VPD, aunado con otras
políticas macroeconómicas, permitió una reduc-
ción significativa de la tasa de inflación de 60%
en 1990 a un promedio de 11.7% durante los
últimos 3 años, una relativa estabilidad del tipo
de cambio y la acumulación de alrededor de
U8$900.0 millones de reservas monetarias inter-
nacionales. Ese esfuerzo de estabilización, si bien
fue apoyado en parte por la política fiscal, fue
principalmente de carácter monetario, lo que
derivó en tasas de interés elevadas y en un incre-
mento de los costos operacionales del Banco de
Guatemala. Como consecuencia, las tasas de in-
terés en términos reales se situaron en niveles
positivos de hasta 11.5 puntos porcentuales y,
además, fueron altamente competitivas con las
tasas de interés del exterior, lo que dio como
resultado que se mantuviera el flujo positivo de
capitales hacia el país, lo que generó una mone-
tización y, consiguientemente, desequilibrio mo-
netario.

Para corregir este desequilibrio, la autoridad
monetaria determinó, el 15 de marzo de 1994,
eliminar el mecanismo de VPD y trasladar todas
las transacciones cambiarias al mercado banca-
rio, dejando que los participantes en este merca-
do fijen libremente el tipo de cambio tanto para
la compra como para la venta de divisas, sistema
que está vigente actualmente.

30 - Banca Central
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MERCADO BANCARIO

Como se comentó, en la actualidad el tipo de
cambio es determinado mediante la interacción
entre oferentes y demandantes de divisas. Bajo
este sistema, el tipo de cambio ha dejado de ser
un instrumento de la banca central y es un resul-
tado del mercado.

Esta decisión fue motivada, entre otras razo-
nes, para eliminar la discrecionalidad y predeci-
bilidad que existía en la oferta de divisas, duran-
te el sistema cambiario de Venta Pública de
Divisas, por la fijación de límites máximos en la
asignación de divisas (US$ 250.0 miles diarios),
lo que fomentaba en determinado momento, una
demanda sobredimensionada, y lo más impor-
tante, que el mecanismo de Venta Pública de
Divisas y la permanencia del principio de concen-
tración de divisas dificultaba al banco central el
control adecuado de la oferta monetaria.

El mercado bancario de divisas está consti-
tuido actualmente por las instituciones contrata-
das y habilitadas por la Junta Monetaria para
operar en cambios (bancos, sociedades financie-
ras y casas de cambio), las que actúan por cuenta
del Fondo de Estabilización monetaria que man-
tiene el Banco de Guatemala.

En dicho mercado se atienden todas las com-
pras de divisas que se generen por actividades de
toda clase efectuadas en el país y por la comer-
cialización de bienes producidos y servicios pres-
tados en Guatemala, así como todas las ventas de
divisas. Los tipos de cambio, tanto para la com-
pra como para la venta de divisas, que se aplican
en el mercado, se pactan libremente de acuerdo
con el comportamiento de la oferta y la demanda.

La participación del Banco de Guatemala en
el mercado cambiario está orientada a cumplir
dos funciones: a) para contrarrestar fluctuacio-
nes bruscas en el tipo de cambio, ocasionadas por
factores exógenos, especulativos, cíclicos o esta-
cionales que afectan la balanza de pagos, o a la
economía en general; y b) cumplir su función de
banquero del estado, en el sentido de proveer las

divisas que necesita el gobierno central y otras
instituciones del sector público, así como Eatisfa-
cer sus propios requerimientos para pagos por
concepto de amortización y servicio de la deuda
externa.

La intervención mediante la compra y venta
de divisas la realiza la autoridad monetaria úni-
camente mediante la Mesa de Cambio, que fue
creada para tal propósito. En dicha Mesa se
negocian divisas solamente entre el Banco de
Guatemala y las instituciones contratadas y ha-
bilitadas para operar en cambios.

MERCADO PARALELO O EXTRABANCARIO

En Guatemala se tienen antecedentes de la
existencia del mercado negro, paralelo o extra-
bancario, a partir de 1981. Por su misma natura-
leza es imposible conocer su tamaño, el cual, en
el pasado, se supone que ha tenido mayor o menor
participación, de conformidad con la disponibili-
dad de divisas en la economía; sin embargo, se
cuenta únicamente con registros estadísticosre-
ferentes al tipo de cambio, tanto para la venta
como para la compra, en forma diaria, producto
de muestreos que se realizan con la misma fre-
cuenCIa.

-
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ANEXO 2

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GRANGER

DE ENERO DE 1993 A AGOSTO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIM O -1656.647 -1656.036 -1384.661 -1384.049

32 - Banca Central

1 -1656.647 -1656.036 -1384.661 -1384.049

2 -1651.128 -1649.906 -1378.774 -1377.552

3 -1644.243 -1642.414 -1372.652 -1370.824

4 -1637.383 -1634.948 -1367.745 -1365.311

5 -1632.675 -1629.637 -1362.515 -1359.4 77

6 -1625.829 -1622.191 -1356.326 -1352.687

7 -1623.843 -1619.606 -1351.297 -1347.060

8 -1617.699 -1612.865 -1345.047 -1340.213

9 -1611.544 -1606.116 -1338.914 -1333.485

10 -1606.346 -1600.325 -1335.441 -1329.421

11 -1601.036 -1594.425 -1331.503 -1324.892

12 -1595.036 -1587.837 -1326.417 -1319.218
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ANEXO 3

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GRANGER

DE ENERO 1993 AL 16 DE MARZO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIMO -1254.274 -1253.798 -1029.287 -1028.811

Banca Central - 33

1 -1254.274 -1253.798 -1029.287 -1028.811

2 -1247.588 -1246.640 -1023.448 -1022.500

3 -1241.241 -1239.823 -1017.423 -1016.005

4 -1234.233 -1232.348 -1012.526 -1010.641

5 -1227.357 -1225.007 -1006.676 -1004.327

6 -1220.451 -1217.641 -1000.463 -997.653

7 -1219.650 -1216.382 -996.591 -993.323

8 -1213.112 -1209.389 -990.575 -986.852

9 -1206.024 -1201.849 -984.651 -980.476

10 -1198.986 -1194.362 -979.343 -974.719

11 -1192.608 -1187.539 -974.994 -969.924

12 -1185.668 -1180.155 -969.483 -963.970
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ANEXO 4

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GRANGER

DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC mc AIC BIC

MÍNIMO -419.314 -419.231 -362.638 -362.597

==:::1
34 - Banca Central

...

1 -417.761 -417.720 -362.638 -362.597

2 -419.314 -419.231 -361.640 -361.557

3 -418.766 -418.641 -359.204 -359.080

4 -417.089 -416.924 -356.835 -356.669

5 -415.529 -415.322 -355.027 -354.820

6 -413.072 -412.823 -352.620 -352.371

7 -411.980 -411.691 -350.168 -349.879

8 -409.566 -409.235 -347.702 -347.371

9 -408.956 -408.583 -345.284 -344.911

10 -407.754 -407.340 -344.582 -344.168

11 -408.303 -407.848 -342.331 -341.876

12 -405.842 -405.345 -339.990 -339.493

Página 22



ANÁLISIS

ANEXO 5

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE SIMS

DE ENERO DE 1993 A AGOSTO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIMO -1601.644 -1601.046 -1372.501 -1371.902

- - - -- - - --- -- - -- -- . -- -
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1 -1601.644 -1601.046 -1372.501 -1371.902

2 -1597.167 -1595.972 -1367.923 -1366.728

3 -1593.020 -1591.230 -1361.898 -1360.108

4 -1586.370 -1583.988 -1357.965 -1355.583

5 -1579.563 -1576.591 -1352.897 -1349.925

6 -1573.785 -1570.225 -1346.793 -1343.234

7 -1570.436 -1566.290 -1340.853 -1336.708

8 -1564.122 -1559.393 -1334.687 -1329.958

9 -1557.313 -1552.004 -1328.517 -1323.207

10 -1550.573 -1544.685 -1322.545 -1316.657

11 -1544.879 -1538.415 -1319.159 -1312.695

12 -1538.136 -1531.097 -1315.142 -1308.103
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ANEXO 6

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE SIMS

DE ENERO 1993 AL 16 DE MARZO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIMO -1241.623 -1241.148 -1026.534 -1026.058

36 - Banca Central

1 -1241.623 -1241.148 -1026.534 -1026.058

2 -1234.975 -1234.027 -1024.361 -1023.413

3 -1230.015 -1228.596 -1018.160 -1016.742

4 -1223.318 -1221.433 -1013.309 -1011.423

5 -1216.316 -1213.967 -1007.463 -1005.113

6 -1209.858 -1207.048 -1001.243 -998.433

7 -1207.389 -1204.121 -995.386 -992.118

8 -1200.927 -1197.204 -989.167 -985.444

9 -1193.978 -1189.803 -983.070 -978.895

10 -1188.249 -1183.625 -977 .236 -972.612

11 -1182.877 -1177.807 -974.014 -968.944

12 -1176.464 -1170.952 -970.646 -965.133

Página 24



ANÁLISIS

ANEXO 7

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE SIMS

DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIM O -380.293 -380.302 -352.392 -352.427

--
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1 -380.293 -380.302 -349.277 -349.286

2 -378.259 -378.276 -348.169 -348.187

3 -375.894 -375.921 -348.043 -348.069

4 -373.614 -373.649 -352.392 -352.427

5 -371.212 -371.256 -351.035 -351.079

6 -369.439 -369.492 -349.026 -349.079

7 -367.953 -368.014 -346.967 -347.029

8 -365.578 -365.649 -345.317 -345.387

9 -363.422 -363.501 -343.162 -343.241

10 -361.823 -361.911 -341.040 -341.127

11 -359.520 -359.617 -339.087 -339.183

12 -359.773 -359.878 -338.289 -338.395
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ANEXO 8

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GEWEKE

DE ENERO DE 1993 A AGOSTO DE 1994

1
2
3
4
5
6

'1

REZAGO

MÍNIMO

ANEXO 9

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GEWEKE

DE ENERO 1993 AL 16 DE MARZO DE 1994

------ -~ - - - -- - -- ='-
38 - Banca Central

..

BANCARIO EXTRABANCARIO

AIC BIC AIC BIC

-1631.573 -1630.974 -1377.690 -1377.091
-1624.870 -1623.675 -1376.148 -1374.953
-1620.297 -1618.508 -1371.153 -1369.363

-1613.476 -1611.094 -1368.270 -1365.888
-1609.101 -1606.129 -1365.307 -1362.335
-1603.291 -1599.731 -1359.375 -1355.815

-1631.573 -1630.974 -1377.690 -1377.091

BANCARIO EXTRABANCARIa
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

1 -1255.430 -1254.954 -1033.749 -1033.273

2 -1248.772 -1247.823 -1035.046 -1034.098

3 -1244.797 -1243.379 -1029.94'8 -1028.529

4 -1237.907 -1236.022 -1025.254 -1023.369

5 -1231.316 -1228.967 -1020.250 -1017.901

6 -1224.644 -1221.834 -1014.109 -1011.299

MÍNIMO -1255.430 -1254.954 -1035.046 -1034.098
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ANEXO 10

CRITERIOS DE SELECCIÓN DE REZAGOS
ESTIMACIONES DE GEWEKE

DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

BANCARIO EXTRABANCARIO
REZAGO

AIC BIC AIC BIC

MÍNIMO -386.863 -386.880 -353.689 -353.733

Banca Central- 39

1 -385.578 -385.587 -349.926 -349.934

2 -386.863 -386.880 -348.531 -348.549

3 -386.054 -386.080 -348.861 -348.887

4 -384.897 -384.932 -353.488 -353.523

5 -383.819 -383.862 -353.689 -353.733

6 -382.762 -382.814 -352.510 -352.562
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ANEXO 11

ESTIMACIONES DE GRANGER
DE ENERO 1993 A AGOSTO DE 1994

ESTADíSTICO

REZAGaS SCRCR SCRSR RESTRlC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.035916 0.034928 1 409 11.484425 11.408678 11.569285 11.251030

2 0.035632 0.034445 2 408 6.943838 13.823147 14.059980 13.591603

3 0.035623 0.034262 3 407 5.296441 15.854534 16.167387 15.549701

4 0.035609 0.034192 4 406 4.113162 16.486327 16.825632 16.156084

5 0.035162 0.033796 5 405 3.185016 16.047518 16.369689 15.733747

6 0.035144 0.033790 6 404 2.611295 15.872758 16.188695 15.564990

7 0.034164 0.032779 7 403 2.342005 16.677910 17.027823 16.337519

8 0.034007 0.032552 8 402 2.151078 17.578485 17.968481 17.199694

9 0.033852 0.032375 9 401 1.936384 17.889236 18.294270 17.496071

10 0.033512 0.032070 10 400 1.704141 17.593028 17.985656 17.211745

11 0.033195 0.031718 11 399 1.591732 18.160453 18.580081 17.753366

12 0.033011 0.031542 12 398 1.447639 18.117298 18.535984 17.711127

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.166070 0.154852 1 409 29.412006 28.605282 29.629336 27.627880

2 0.165720 0.150655 2 408 20.149331 38.885322 40.798646 37.089790

3 0.165588 0.148381 3 407 15.461998 44.655831 47.197748 42.293216

4 0.164320 0.145506 4 406 12.833076 49.368960 52.496007 46.485419

5 0.163356 0.143055 5 405 11.182544 53.744592 57.473734 50.331209

6 0.163282 0.142652 6 404 9.424252 54.568550 58.425539 51.043716

7 0.162129 0.139099 7 403 9.177061 61.742181 66.722910 57.245095

8 0.162109 0.137914 8 402 8.442829 64.978736 70.525037 59.999075

9 0.161980 0.136732 9 401 7.837502 67.949476 74.045929 62.504309

10 0.159390 0.136013 10 400 6.513997 63.441424 68.749311 58.666165

11 0.157251 0.134128 11 399 5.892775 63.460426 68.785615 58.671023

12 0.156164 0.132485 12 398 5.555514 65.446048 71.134408 60.348365

SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Razón de verosimilitud.
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ANEXO 12

ESTIMACIONES DE GRANGER
DE ENERO 1993 AL 16 MARZO DE 1994

ESTADíSTICO

REZAGaS SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.018734 0.018568 1 299 2.646273 2.661215 2.673093 2.649407

2 0.018678 0.018508 2 298 1.345634 2.724700 2.737195 2.712282

3 0.018573 0.018068 3 297 2.701830 8.187249 8.301140 8.075432

4 0.018563 0.018040 4 296 2.080114 8.459336 8.581375 8.339600

5 0.018534 0.017970 5 295 1. 782705 9.116439 9.258765 8.977015

6 0.018509 0.017911 6 294 1.563639 9.655563 9.815867 9.498730

7 0.017618 0.017124 7 293 1.145694 8.332955 8.452581 8.215575

8 0.017540 0.016828 8 292 1.454421 12.100428 12.354647 11.853136

9 0.017538 0.016804 9 291 1.320109 12.441124 12.710902 12.178926

10 0.017529 0.016684 10 290 1.362413 14.327878 14.687725 13.979691

11 0.017428 0.016523 11 289 1.324490 15.410855 15.829147 15.007172

12 0.017405 0.016465 12 288 1.251240 15.989934 16.442150 15.554151

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.105949 0.102370 1 299 10.348579 10.274879 10.453463 10.100341

2 0.105555 0.096507 2 298 13.735087 26.705747 27.938947 25.544067

3 0.105312 0.095567 3 297 9.857133 28.838641 30.285193 27.482765

4 0.104150 0.094332 4 296 7.467683 29.307461 30.807446 27.903293

5 0.103762 0.093331 5 295 6.348167 31.254513 32.970235 29.655799

6 0.103667 0.093159 6 294 5.282631 31.421582 33.162142 29.800727

7 0.101683 0.090821 7 293 4.749745 33.100091 35.042182 31.298900

8 0.101425 0.090307 8 292 4.232022 33.902553 35.949107 32.008440

9 0.101091 0.089585 9 291 3.881642 35.162463 37.375074 33.121109

10 0.100265 0.089359 10 290 3.283065 33.394868 35.393637 31.543809

11 0.098682 0.087591 11 289 3.061965 34.455824 36.593931 32.481091

12 0.098020 0.085667 12 288 3.160337 38.794709 41.528990 36.295287

1-
SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Raz6n de verosimilitud.
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ANEXO 13

ESTIMACIONES DE GRANGER
DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

ESTADíSTICO

REZAGaS SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.016650 0.015310 1 110 9.365121 9.229441 9.627694 8.852853

2 0.015315 0.014128 2 110 4.410922 8.874151 9.241931 8.525628

3 0.014719 0.013327 3 110 3.586103 10.928184 11. 48945 7 10.402881

4 0.014483 0.012505 4 110 3.993962 16.153168 17.399440 15.023131
I

5 0.014215 0.012344 5 110 3.001118 15.524039 16.672878 14.478368

. I6 0.014215 0.012273 6 110 2.558109 16.158562 17.405687 15.027788

7 0.013813 0.011677 7 110 2.482536 18.478799 20.121607 17.010063 I
- I

8 0.013798 0.011483 8 110 2.343628 20.202157 22.176261 18.455573

9 0.013271 0.010793 9 110 2.321443 22.735177 25.255258 20.539522

10 0.012922 0.010363 10 110 2.197732 24.275847 27.162984 21.783780

11 0.012128 0.010024 11 110 1. 660089 20.958807 23.088587 19.083113

12 0.012122 0.009806 12 110 1.672955 23.323029 25.980012 21.016334

2 0.015315 0.013855 4 110 2.713461 11.020522 11.591483 10.486451

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.052788 0.050241 1 110 5.424434 5.439771 5.576521 5.307456

2 0.051218 0.042673 2 110 10.512795 20.077709 22.026809 18.351947

3 0.051209 0.039158 3 110 10.566193 29.514161 33.852853 25.886270

4 0.051124 0.034481 4 110 12.187458 43.323017 53.093878 35.809600

5 0.050438 0.031935 5 110 11.472034 50.274650 63.733521 40.353107

6 0.050386 0.031323 6 110 9.838942 52.289678 66.945376 41.617314

7 0.050375 0.030365 7 110 8.943332 55.682483 72.488062 43.694293

8 0.050375 0.029541 8 110 8.198614 58.708748 77.578281 45.493598

9 0.050320 0.029420 9 110 7.182944 59.040069 78.144120 45.687599

10 0.048486 0.029359 10 110 5.798232 55.184355 71.663544 43.393351

11 0.048254 0.028750 11 110 5.365527 56.962505 74.624000 44.461392

12 0.048109 0.028394 12 110 4.918219 58.002056 76.377051 45.077844

1 0.052788 0.041249 5 110 5.762646 27.132272 30.771413 24.045048 .
"'"'

I
SCRCR=Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Raz6n de verosimilitud.
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ANEXO 14

ESTIMACIONES DE SIMS
DE ENERO DE 1993 A AGOSTO DE 1994

Banca Central. 43

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC. NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
ANTICIPaS CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.036165 0.034249 1 397 22.041636 21.610470 22.209466 21.032822

2 0.035657 0'.033231 2 396 14.272306 27.903073 28.909633 26.942704

3 0.035086 0.031706 3 395 13.787506 40.012020 42.108749 38.052215

4 0.035030 0.031513 4 394 10.741956 41. 687043 43.972265 39.557465

5 0.035006 0.031394 5 393 8.790113 42.798755 45.216156 40.550648

6 0.034771 0.031165 6 392 7.308808 42.919310 45.357035 40.653188

7 0.034046 0.030131 7 391 6.979238 47.763782 50.803657 44.961670

8 0.033921 0.029728 8 390 6.576245 51.458522 55.007737 48.208190

9 0.033895 0.029724 9 389 5.768889 51.080644 54.586159 47.868978

10 0.033855 0.029703 10 388 5.130068 50.765395 54.236138 47.584581

11 0.033605 0.029331 11 387 4.821879 52.643567 56.392145 49.219997

12 0.033565 0.029287 12 386 4.394322 52.627289 56.383651 49.197319

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.136608 0.129106 1 397 22.894273 22.423250 23.068595 21.801754

2 0.135221 0.126929 2 396 12.771597 25.059910 25.869833 24.283447

3 0.134975 0.125872 3 395 9.353322 27.580503 28.566202 26.639637

4 0.133091 0.124636 4 394 6.529364 25.860433 26.727992 25.030017

5 0.132099 0.123963 5 393 5.014322 24.982423 25.793567 24.204937

6 0.131910 0.123383 6 392 4.365449 26.196001 27.091123 25.339883

7 0.131593 0.122720 7 391 3.883693 27.295119 28.270396 26.364191

8 0.131451 0.122209 8 390 3.525994 28.431571 29.493572 27.419951

9 0.131311 0.121895 9 389 3.175702 28.944921 30.049009 27.894266

10 0.131016 0.121232 10 388 2.961865 30.113995 31.313449 28.975026

11 0.128724 0.119226 11 387 2.636149 29.663444 30.829903 28.555095

12 0.126938 0.117026 12 386 2.548032 31.382821 32.693863 30.140951

SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Raz6n de verosimilitud.
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ANEXO 15

ESTIMACIONES DE SIMS

r

DE ENERO DE 1993 AL 16 DE MARZO DE 1994

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE

I

ANTICIPaS ClONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.020651 0.020185 1 299 6.833589 6.824373 6.902849 6.747082

2 0.020590 0.018865 2 298 13.395839 26.074156 27.248874 24.966003

3 0.020262 0.017979 3 297 12.274876 35.504212 37.713499 33.464169

4 0.020208 0.017853 4 296 9.464586 36.676473 39.045539 34.495249

5 0.020202 0.017839 5 295 7.523875 36.696389 39.076462 34.505742

6 0.020110 0.017819 6 294 6.021391 35.559859 37.799764 33.493486

7 0.019400 0.017128 7 293 5.268032 36.495645 38.865950 34.314227

8 0.019309 0.017059 8 292 4.533897 36.176868 38.513395 34.025584

9 0.019292 0.016992 9 291 4.090814 36.941826 39.389124 34.693137

10 0.019089 0.016807 10 290 3.652395 36.921868 39.375260 34.668133

11 0.018833 0.016573 11 289 3.297587 36.944542 39.409884 34.680614

12 0.018734 0.016442 12 288 3.055164 37.584293 40.146941 35.235187

1-2 0.020651 0.018904 2 299 13.631110 26.428671 27.631877 25.294320

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.108219 0.107055 1 299 3.218383 3.233455 3.251002 3.216034

2 0.104813 0.103406 2 298 1.993361 4.027417 4.054755 4.000324

3 0.104712 0.101888 3 297 2.679282 8.119847 8.231862 8.009856

4 0.103518 0.101205 4 296 1.639818 6.688815 6.764962 6.613806

5 0.103127 0.100848 5 295 1.283587 6.592308 6.666518 6.519195

6 0.103036 0.100668 6 294 1.101654 6.835638 6.915723 6.756784

7 0.102651 0.100207 7 293 0.968612 7.060374 7.146128 6.975987

8 0.102557 0.099889 8 292 0.918144 7.696878 7.799217 7.596322

9 0.102364 0.099497 9 291 0.870851 8.266610 8.385147 8.150297

10 0.101956 0.097771 10 290 1.151430 12.154868 12.413190 11.903664

11 0.099456 0.095658 11 289 0.960114 11.252505 11.474440 11.036257

12 0.097113 0.093737 12 288 0.789343 10.190091 10.372510 10.011924

SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Raz6n de verosimilitud.
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Banca Central - 45

ANEXO 16

ESTIMACIONES DE SIMS
DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
ANTICIPaS CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.012185 0.009881 1 98 22.151604 20.540013 22.851128 18.530324

2 0.012069 0.009330 2 98 13.650965 25.225706 28.769775 22.240616

3 0.012046 0.006277 3 98 27.878445 63.880369 90.068823 46.933588

4 0.011998 0.008224 4 98 10.210542 37.012960 44.972276 30.826138

5 0.011983 0.007558 5 98 10.187219 45.166473 57.376290 36.188767

6 0.011791 0.007316 6 98 8.665368 46.772734 59.943958 37.193622

7 0.011523 0.006941 7 98 7.827320 49.676120 64.693272 38.968671

8 0.011497 0.006818 8 98 6.948500 51.206956 67.254620 39.883622

9 0.011411 0.006731 9 98 6.103105 51. 729700 68.138464 40.192796

10 0.011177 0.006517 10 98 5.505908 52.865507 70.075188 40.858907

11 0.011129 0.006392 11 98 5.052836 54.341696 72.626095 41.713182

12 0.010434 0.006096 12 98 4.328986 52.668815 69.738189 40.744106

1-3 0.012185 0.008424 3 98 13.840337 36.173849 43.753324 30.248502

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.025253 0.016754 1 98 48.191775 40.210177 49.713621 32.982299

2 0.024474 0.013357 2 98 38.701842 59.345932 81.565172 44.515241

3 0.023176 0.012893 3 98 24.192792 57.470408 78.161328 43.481792

4 0.019754 0.011985 4 98 14.423050 48.970613 63.526241 38.542169

5 0.019251 0.011882 5 98 10.791163 47.288759 60.777815 37.512960

6 0.019048 0.011658 6 98 8.980242 48.115008 62.122148 38.020790

7 0.018867 0.011515 7 98 7.570448 48.388855 62.570213 38.188159

8 0.018507 0.010948 8 98 6.990763 51.449240 67.663683 40.027125

9 0.018368 0.010242 9 98 6.964286 57.243084 77.753173 43.355183

10 0.018214 0.010216 10 98 6.028250 56.667070 76.723179 43.033051

11 0.017987 0.010031 11 98 5.407781 57.228960 77.727844 43.347306

12 0.017285 0.009608 12 98 4.860715 57.549813 78.304122 43.525947

4-5 0.019754 0.011891 5 98 11.638113 49.742271 64.803128 39.008505 Lr
SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR = Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV = Raz6n de verosimilitud.
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ANEXO 17

ESTIMACIONES DE GEWEKE
DE ENERO DE 1993 A AGOSTO DE 1994

--- - - --- - --- ---- - - -- -- - - --- - ------
46 - Banca Central

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
ANTICIPaS CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.030402 0.029444 1 397 12.786782 12.711242 12.916927 12.509901

2 0.030352 0.029043 2 396 8.766329 17.457629 17.848156 17.078413

3 0.029928 0.027884 3 395 9.407306 27.942873 28.954956 26.977412

4 0.029898 0.027743 4 394 7.398758 29.474365 30.604837 28.398890

5 0.029443 0.027123 5 393 6.449434 32.255127 33.615750 30.966953

6 0.029238 0.026739 6 392 5.810034 35.023655 36.635925 33.504617

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.132558 0.125010 1 397 23.729014 23.274741 23.970530 22.605622

2 0.128906 0.120099 2 396 14.262912 28.023753 29.039143 27.055156

3 0.127886 0.118351 3 395 10.339231 30.606360 31.823348 29.450644

4 0.125312 0.116371 4 394 7.318234 29.165166 30.271752 28.111865

5 0.122835 0.114358 5 393 5.589166 28.102688 29.131858 27.121431

6 0.122513 0.113499 6 392 4.937227 29.957863 31.132327 28.841739

1-1-2 0.132558 0.124413 2 397 12.831617 25.175203 25.990572 24.393586

SCRCR = Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.

SCRSR = Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.

RDEV = Razón de verosimilitud.
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ANEXO 18

ESTIMACIONES DE GEWEKE
DE ENERO DE 1993 AL 16 DE MARZO DE 1994

Banca Central. 47

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
ANTICIPaS CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.018568 0.018424 1 299 2.305688 2.327866 2.336952 2.318828

2 0.018508 0.017435 2 298 8.954488 17.797570 18.339776 17.276529

3 0.018068 0.016552 3 297 8.762123 26.027737 27.202272 24.919858

4 0.018040 0.016462 4 296 6.781892 27.094899 28.373709 25.891796

5 0.017970 0.016384 5 295 5.401538 27.257543 28.556519 26.036171

6 0.017911 0.016356 6 294 4.357473 26.701153 27.951211 25.524538

1-1-2 0.018568 0.017489 2 299 9.069301 17.900400 18.447081 17.375108

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.102370 0.101224 1 299 3.339821 3.366088 3.385106 3.347211

2 0.096507 0.094721 2 298 2.743457 5.566585 5.618902 5.514916

3 0.095567 0.092484 3 297 3.189096 9.739199 9.900642 9.581247

4 0.094332 0.091670 4 296 2.054505 8.4 73090 8.595527 8.352966

5 0.093331 0.090542 5 295 1. 718829 8.949852 9.086998 8.815453

6 0.093159 0.090058 6 294 1.578196 9.953018 10.123409 9.786430

SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones.
RDEV =Razón de verosimilitud.

....
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ANÁLISIS

ANEXO 19

ESTIMACIONES DE GEWEKE
DEL 17 DE MARZO A AGOSTO DE 1994

48 - Banca Central

ESTADíSTICO

REZAGaS y SCRCR SCRSR RESTRIC- NÚMERO DE F RDEV WALD LAGRANGE
ANTICIPaS CIONES DATOS

VARIABLE DEPENDIENTE, BANCARIO

1 0.010762 0.008745 1 98 21.680732 20.338852 22.603316 18.367032

2 0.009860 0.006787 2 98 20.601370 36.600761 44.372182 30.543002

3 0.009488 0.005647 3 98 19.952069 50.852534 66.658049 39.673061

4 0.009204 0.005542 4 98 14.041411 49.713707 64.755684 38.991308

5 0.008911 0.005158 5 98 11.932765 53.580281 71.305545 41.274156

6 0.008622 0.004967 6 98 9.688779 54.047102 72.113952 41.543725

2-2-3 0.009860 0.006231 3 98 17.472316 44.977035 57.076232 36.069168

VARIABLE DEPENDIENTE, EXTRABANCARIO

1 0.024871 0.016333 1 98 49.138064 41.210457 51.229045 33.642556

2 0.024267 0.012894 2 98 40.132736 61.970821 86.439739 45.928792

3 0.022735 0.012364 3 98 24.604982 59.693423 82.203009 44.704552

4 0.019252 0.011313 4 98 14.912380 52.102920 68.772386 40.412529

5 0.018087 0.010806 5 98 11.050194 50.4 79007 66.031649 39.450323

6 0.017551 0.010071 6 98 9.779234 54.434190 72.787211 41.766281

5-5-6 0.018087 0.01074 6 98 9.226592 51.042907 66.978220 39.786255 r

SCRCR =Suma de cuadrados de los residuos con restricciones.
.

SCRSR =Suma de cuadrados de los residuos sin restriciones. L
RDEV=Razón de verosimilitud. . !lo
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