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Resumen:

En este documento se presenta una estimacion de la demanda mensual de
medio circulante (M1) para Nicaragua utilizando un modelo de correccion de
errores (EG-2SECM) en dos etapas de Engle — Granger (1987). Las principales
conclusiones derivadas de este trabajo fueron: que la produccién agregada y la
demanda de saldos monetarios reales tienen un fuerte caracter estacional, la
elasticidad de la demanda de dinero real, con respecto a la tasa de interés
interna aunque tiene el signo que sugiere la teoria econdmica no es
significativo estadisticamente. Dicho resultado es tipico de las funciones de
demanda de dinero en los paises en vias de desarrollo. En el proceso de ajuste
de corto plazo, la variable relacionada con el volumen de transacciones de la
economia tiene un mayor poder explicativo que las variables de costo de
oportunidad (tasas de interés).
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I. INTRODUCCION.

El dinero, a como menciona Andolfatto (2005), es permanente motivo de
discusion tanto en nuestra vida diaria como en las discusiones economicas.
Esto es: trabajamos por dinero, compramos bienes y servicios con dinero,
vamos al banco a prestar dinero, escuchamos de grandes montos de dinero
que son intercambiados en los mercados financieros, etc.

Por definicion, el dinero es aquel objeto que circula ampliamente y que es
aceptado y usado como medio de pago.

Son cuatro las funciones basicas que desempeia el dinero en la economia
moderna: medio de cambio, unidad de cuenta, depdsito de valor y patrén de
pagos diferidos (Dornbusch, et.al. (1998)).

El conocimiento de los factores que afectan la demanda real de dinero, es de
vital importancia para la conduccion de la politica monetaria. En el sentido que
permite elegir adecuadamente tanto sus instrumentos como sus objetivos
intermedios.

De acuerdo con Qayyum (1998), se considera que el medio circulante (M1) es
el agregado monetario mas importante que los agentes econémicos demandan
en los paises en vias de desarrollo. Esto se debe en parte a que en estos
paises (Nicaragua es uno de ellos), no se disponen de sistemas bancarios
sofisticados ni de mercados monetarios bien organizados. Sin embargo,
aunque el medio circulante es uno de los agregados monetarios mas
importantes, la estimacién de su demanda ha sido ignorada por la mayor parte
de los investigadores.

El objetivo principal de este trabajo, es la estimacidén de una demanda mensual
de saldos monetarios reales utilizando un enfoque transaccional en lugar del
enfoque de demanda de portafolio. Como objetivos especificos, se pretende:
calcular los indices de variacion estacional de la demanda de saldos
monetarios reales y de la actividad econdmica agregada. Asi como también la
cuantificacion de las elasticidades de los saldos monetarios reales con respecto
a cada variable.

El desarrollo de este trabajo es como sigue: en la siguiente seccion, se
presenta una revision de las teorias que plantean las escuelas de pensamiento
economico: clasica, keynesiana, el modelo de Baumol - Tobin y el
monetarismo. Asi como también algunos resultados empiricos.

La parte lll, aborda la metodologia econométrica que se utiliza. Es decir, la
especificaciéon de una forma funcional y el modelo econométrico empleado para
la estimacion.

En la parte IV, se definen las variables utilizadas y la forma en que estas se
incorporan al modelo. La parte V, desarrolla la estimacion del modelo y la
verificacion diagndstica de los supuestos subyacentes del mismo. Finalmente,
en la parte VI se presentan las conclusiones finales.



Il. MARCO TEORICO'.

Existen multiples explicaciones del por qué los agentes econdmicos demandan
dinero. A nivel tedrico, se destacan los postulados de las escuelas de
pensamiento clasica, keynesiana y monetarista. Ademas del modelo para
demanda de transacciones de Baumol y Tobin que es de inspiracion
keynesiana. Posteriormente, las contribuciones al estudio de la demanda de
dinero, han sido mas bien de caracter empirico. Segun Calderén, et.al (2005),
esto se debid en parte a que en la década de los setenta se presentaron una
serie de cambios estructurales tales como: el rompimiento de los acuerdos de
Bretton — Woods en 1973 y los shocks petroleros de 1974 y 1979. Dichos
cambios estructurales, hicieron necesaria la estimacion de nuevas funciones de
demanda de saldos reales, ya que ante estos sucesos que se presentaron, los
modelos utilizados con anterioridad se consideraron inadecuados.

o0 La teoria cuantitativa.

El postulado principal de la teoria cuantitativa clasica, establece una relacion
entre los precios y la economia. Algo que se puede observar claramente
durante las hiperinflaciones. Se destacan dos especificaciones: la de Fisher
(1922) y la de Marshall y Pigou a principios del siglo XX.

e Ecuacion de cambio de Fisher:

Fisher (1922) en su trabajo: “The purchasing power of Money”, plantea lo que
se conoce como la ecuacion de cambio:

PY =MV (1)

Donde:

P: Nivel de precios.

Y: PIB potencial

M: Dinero

V: Velocidad de circulacion

Este autor afirma: que la oferta monetaria (M) es determinada de forma
exdgena por la autoridad monetaria (Banco Central). Mientras que la velocidad
de circulacion, esta en funcién de los habitos de pago que predominan en la
sociedad y de la tecnologia bancaria. Y no se relaciona en nada con las demas
variables que componen la ecuacion:

Ahora bien, el nivel de precios (P) constituye una variable endégena en la
ecuacion. Es decir, es la que se ajusta para corregir cualquier desequilibrio.

Ya que la velocidad de circulacion (V) y la produccion agregada (Y) se
consideran constantes. Una alteracién en la oferta de dinero (que seria una
consecuencia directa del actuar de la autoridad monetaria), se traducira en una
alteracion equivalente en el nivel de precios (P).



De lo anterior se deduce que®:

PY =MV (2

- vl
P=M|_ | G

El nivel de precios en la economia varia en proporcién directa con la oferta
monetaria y la velocidad de circulacion. Y es inversamente proporcional a la
produccion agregada.

=  Mecanismo de transmision en la ecuacion de cambio de Fisher:

Para el estudio del mecanismo de transmision, existen dos enfoques basicos,
el que es debido a Hume y el de Ricardo. Procederemos en principio al analisis
del planteamiento de Hume.

El planteamiento de Hume (llamado también postulado de homogeneidad)
establece que: los precios estan en dependencia de la proporcién existente
entre los bienes y el dinero. Es decir, si aumentan los bienes, se vuelven mas
baratos y si aumenta el dinero, aumenta el valor de ellos. El mecanismo de
transmision de este postulado se puede ilustrar de la siguiente manera:

t M =1 DA=1 (Y,N.W)=1 P
t P=1 DA=| (Y,N,W)

El planteamiento de Ricardo, también es de inspiracion clasica. Sin embargo,
deja a un lado los bienes y servicios en el analisis, haciendo énfasis en la
conducta a largo plazo. Por lo que afirma que: cualquiera que sean los factores
de corto plazo que afectan el comportamiento de los precios, todas sus
variaciones se deben finalmente a cambios en la cantidad de dinero®.

El mecanismo de transmision segun la tesis ricardiana es el siguiente:

t M =1t DA=1 P
t P=>1 D4 (N,Y)=k



e Ecuacioén de saldo de efectivo de Marshall:

El trabajo de Fisher, se vio refinado por Marshall y Pigou a principios del siglo
XX. Este planteamiento es llamado también el Enfoque de Cambridge. Dicho
enfoque parte del hecho de que toman como punto de partida la existencia de
un mercado de dinero. En este mercado, la oferta es determinada de manera
exdgena por la autoridad monetaria (Banco Central) y la demanda esta en
funciéon de las decisiones de los individuos (es decir, es una variable
endogena).

Para la deduccidn de la demanda de dinero, se enfatiza en el comportamiento
de los individuos cuando estos hacen elecciones bajo el supuesto de
racionalidad en su conducta.

Se plantea entonces que la demanda de dinero depende entre otras cosas de:
el monto de transacciones que el individuo piensa realizar, de su nivel de
rigueza y del costo de oportunidad (representado por las tasas de interés) que
ofrecen otros activos alternativos al dinero a la hora de conservar la riqueza.
Sin embargo, en este planteamiento se le cedi6 una mayor importancia a las
transacciones que realiza el individuo.

Por otra parte, el nivel de transacciones que puede realizar una persona, esta
intimamente vinculado con el monto de su ingreso. Y dada la inexistencia de
“llusion monetaria”, un incremento en los precios, producira un incremento
proporcional en la demanda de dinero.

Lo anterior, es posible formularlo matematicamente como sigue:

MY =ay'" (4)
Y'=PY (5)
MY =aPY (6)

1. El material en esta seccion correspondiente a la explicacion de la demanda de dinero por parte de las
escuelas de pensamiento econdmico, se basa en gran medida en el trabajo de:

Gaviria, M.A (2007). Apuntes de teoria y politica monetaria. Edicion electronica gratuita. Disponible en:
http://www.eumed.net/libros/2007a/233

2. Es por eso que Fisher considera a V como una constante.

3. La barra sobre las variables indica que es una constante.

4. Finalmente, el argumento ricardiano es el que termina imponiéndose y es donde se establece que la
inflaciéon es un fenémeno monetario.




Ya que no existe “ilusion monetaria”, porque al individuo le interesa mas su
poder adquisitivo, tenemos:

d

=aY (7)

Dado que a representa la demanda marginal de dinero, representa entonces el
concepto opuesto al de V en la ecuacion de Fisher, por eso a menudo se
representa como’:

=L
a=y, (8)

A este punto, como se asume la existencia de un mercado monetario, se debe
ver de manera integrada la interaccion entre la oferta y demanda de dinero. Por
lo que conviene formular un modelo que se estructura de la siguiente forma:

Sean M* y M‘ la oferta y demanda de dinero respectivamente, entonces la
condicién de equilibrio de mercado queda determinada por: M* = M“. Es decir:

M* =aPY (9)

Este modelo presenta entonces dos variables endégenas ( M ¢ OP), una

variable exogena (M’) y dos parametros constantes (a (0Y ). Al resolver este
sistema de forma simultanea se tiene:

M =aPY (10)

Ya que el nivel de precios es la unica variable enddgena, tenemos:

M
P=— (11
aY( )

De lo anterior se desprende que el nivel de precios varia proporcionalmente
con la oferta monetaria (M).



=  Mecanismo de transmision en la ecuacion de saldo de efectivo.

Ya que el Enfoque de Cambridge es también de inspiracion clasica, el
mecanismo de transmision es:

t M =1t DA=1t P

t P=1 D4 (NY)=k
En otras palabras, cuando se eleva la demanda agregada producto de una
expansion monetaria. El efecto que se da es un incremento del nivel de precios
sin tener afectaciones ni el nivel de empleo ni la produccién agregada®.

o Teoria monetaria keynesiana.

Keynes (1936), plantea que los individuos tienen tres principales razones para
demandar dinero. Dichos motivos son: para la realizacion de transacciones,
como precaucion a la hora de enfrentar imprevistos y para especular.

El enfoque keynesiano sobre la demanda de dinero, se basa en la disyuntiva
que existe entre los beneficios que se perciben al tener mas dinero y su costo
de oportunidad que esta representado por la tasa de interés.

A continuacién daremos una formulacion matematica de las tres razones que
expuso Keynes (1936).

La demanda total de dinero, es la suma de la cantidad de dinero que se utiliza
para transacciones y la cantidad que se usa para especular’.

M*=M,+M,(12)

5. A este punto es conveniente enfatizar que la velocidad en la ecuacién de Fisher, se entiende como la
rapidez con que las personas se desprenden del dinero que efectivamente es opuesto al concepto de o que
representa una demanda marginal (es decir, el deseo de los individuos a conservar el dinero). He alli la
justificacion de esta representacion.



La demanda de dinero para hacer transacciones es una funcion monétona
creciente del nivel de ingresos. Sin embargo, la demanda especulativa de
dinero es una funcion monotona decreciente de la tasa de interés, esto es:

~ oM
Mt—f(Y):> oY

>0 (13)

M, = ="l <0 (14)

i

La demanda de dinero es proporcional al nivel de precios y esta relacionada en
forma directa con los niveles de ingreso e inversamente con la tasa de interés.
Dado que se asume la ausencia de “ilusion monetaria”, entonces la demanda
de dinero, es una demanda de saldos monetarios reales:

d d
M Dal(\f<0 (15)
1

MY =Pf(Y,i)=

d

=) (16

= Mecanismo de transmision en la teoria monetaria keynesiana.

T M=t =l r=11=1 DA

Cuando se da una expansion monetaria, incrementa la inflacién esperada (17°),
disminuyen los tipos de interés reales (r), aumenta la inversion (l) y esto se
traduce en una expansion de la demanda agregada.

= A7 %100
Donde: P

-1
vo=i, -7

6. Esto se conoce como “neutralidad del dinero”. De acuerdo con Andolfatto (2005), el dinero es neutral
si las alteraciones exdgenas en la oferta monetaria no tienen efecto sobre las cantidades y los precios
reales.

7. Dentro de la cantidad de dinero que se usa para transacciones, va incluida la cantidad de dinero que se
utiliza como precaucion.

8. Los keynesianos, le otorgan una mayor importancia a la politica fiscal.



Segun el planteamiento keynesiano, lo que postula la teoria cuantitativa es
valido unicamente en condiciones de pleno empleo. Sin embargo, el pleno
empleo no es el estado natural de la economia y es alli donde la politica
econdémica (monetaria y/o fiscal)® desempefia un papel importante para orientar
la economia hacia el nivel del pleno empleo.

Por tanto, a diferencia de los tedricos de la escuela clasica, los economistas
keynesianos consideran la no neutralidad del dinero. Es decir, que puede
afectar los valores reales de las variables econémicas por medio de variaciones
en la tasa de interés.

0 Modelo de Baumol y Tobin para la demanda de transacciones.

Baumol (1952) y Tobin (1956), expresan que la demanda de saldos monetarios
reales, disminuye al aumentar el tipo de interés y se incrementa al aumentar el
costo de transaccion. Asumiendo la existencia de economias de escala en la
gestion de efectivo, ellos plantean la demanda de saldos monetarios reales por
medio de la siguiente ecuacion:

M! Y
- = i (23)
P 2i

Donde:

P: Nivel de precios

M% Demanda de dinero

ct: Costo de las transacciones
Y: Nivel de ingresos

i: Tasa de interés

Segun Calderon et.al (2005), en este modelo, se establece que la demanda de
dinero para transacciones, puede depender de las tasas de interés. Ya que
consideran a la tasa de interés como el costo de oportunidad de mantener
riqueza en forma de dinero, esto se debe a la pérdida de rendimiento que se
esta dejando de ganar si se mantuviera en forma de otro tipo de activo. Aqui
también se estan considerando los costos en que se incurririan si se tienen que
convertir activos menos liquidos en dinero.

o Teoria cuantitativa moderna: El monetarismo.

Durante los afos cincuenta del siglo XX, un grupo de economistas liderados
por Milton Friedman, se plantearon el rescate de la teoria cuantitativa clasica
que se encontraba eclipsada por la teoria monetaria keynesiana. Esta nueva
teoria, recibié el nombre de monetarismo porque hace énfasis en el estudio de
los fendbmenos monetarios y privilegia a la politica monetaria, al contrario de los
economistas keynesianos que otorgan una mayor importancia a la politica
fiscal.



Los monetaristas, reelaboran algunos aspectos del planteamiento
cuantitativista clasico, reconociendo que una de sus principales limitaciones es
el no haber considerado los movimientos en el corto plazo en lo referido a las
variaciones de la cantidad de dinero. En otras palabras, la teoria cuantitativa
clasica, centra su atencibn en los momentos de equilibrio (estatica
comparativa), razon por la cual no se detiene a observar procesos intermedios
(dinamica de ajuste).

Por otra parte, los monetaristas coinciden con Keynes en que la demanda de
dinero, depende del rendimiento de los activos financieros (tasa de interés). No
obstante, para la deduccion de la funcion demanda de dinero, se dejan a un
lado los motivos que especificO Keynes para que los individuos demanden
dinero y se centran en el analisis de aquellos factores que determinan la
cantidad de dinero que las personas quieren poseer en diversas situaciones.

Es decir, plantean una funcion de demanda homogénea de primer orden de la
forma®:

0.=r(p.p,.P.Y".G) (17)

Donde:

Qy: Cantidades demandadas de un bien sujeto a estudio (demanda de dinero)
Px: El precio de dicho bien (el nivel general de precios de la economia)

Pw, P2: Los precios de bienes relacionados con el bien que es objeto de analisis
(los rendimientos de los bonos y/o acciones)

Y®™: El nivel nominal de ingresos (que actia como una restriccion
presupuestaria).

G: Los gustos y preferencias.

La restriccion presupuestaria que se debe considerar en el momento que los
individuos definen la posesion de activos, es la riqueza de estos. De acuerdo
con el enfoque monetarista, la riqueza queda definida de la siguiente forma:

(n)
w=""(s3)
1

Donde W: Riqueza
Y™: Ingreso nominal
i : Tasa de interés

En otras palabras, la funcion de demanda de saldos monetarios reales desde el
punto de vista monetarista, se define como:



AM ¢ =f[)lP,R R la—P,)lW,Gj
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Esta demanda de dinero real, tiene la propiedad de ser homogénea de primer
orden.

Por lo tanto, el planteamiento neocuantitativista (monetarista) afirma que: la
funcion de demanda de dinero se comporta como una funcion mondtona
creciente de la riqueza y monotona decreciente del rendimiento de los activos
financieros y de la tasa de variacion del nivel general de precios con respecto al
tiempo. Es decir:

d d d d
M = f I’Rb(mos ’Raccinnes ’la_P’K’ G = 6A4( ) > O aM < O’ aM < 0 (22)
P ot P or"  OR, a[lapj
P ot

= Mecanismo de transmision segun la teoria monetarista.

La teoria monetarista, plantea que el impacto de las variaciones en la cantidad
de dinero sobre los precios y el ingreso, esta en funcién de las expectativas
que se formulen los agentes econdmicos. En lo que respecta a las
expectativas, existen dos enfoques: el de las expectativas adaptativas (o
extrapolativas) y el de las expectativas racionales.

De acuerdo con el enfoque de las expectativas adaptativas, los agentes
economicos asumen que el futuro, es una ponderacion del pasado y el
presente.

En cambio, el enfoque de las expectativas racionales'® plantea: que las
personas tratan de evitar en la medida de lo posible sus errores en el proceso
de formacion de expectativas, haciendo uso toda la informacion disponible y del
mejor modo posible. Este ultimo enfoque, es el que ha dominado la teoria
macroecondmica moderna.

9. Aunque esta es la forma de una funcion de demanda para un bien de consumo (como se formula en
gran parte de los textos de microeconomia), la formulaciéon monetarista no considera al dinero como un
bien de consumo ya que en un bien de consumo se busca la utilidad inmediata, en cambio un activo (o un
bien de capital) es conservado por la serie de retornos o servicios que brinda o se espera que brinde.

10.El enfoque de las expectativas racionales, estd fundamentado en el trabajo del economista Robert
Lucas Jr (1976). Econometric Policy Evaluation: A Critique. Journal of Monetary Economics. La critica
que ¢l plantea consiste en que los agentes econémicos hacen predicciones para la economia que son
incoherentes con las predicciones que hacen los modelos econométricos tradicionales

11. Estos autores, en sus estimaciones empiricas, encontraron que las elasticidades a largo plazo son el
triple de las elasticidades a corto plazo.



El mecanismo de transmision segun las expectativas adaptativas es el
siguiente:

tM=1tP=>1 Y=t N (n‘?=k)
t M =1 P (Y,N=k)

Es decir, que mientras no se cambien las expectativas sobre la inflacién (corto
plazo), un incremento en la cantidad de dinero, incrementa el nivel de precios,
la produccion agregada y el nivel de empleo. Una vez que las expectativas son
alteradas, el unico efecto que se da es sobre los precios y no sobre las
variables reales de la economia.

De acuerdo con el enfoque de las expectativas racionales, el mecanismo de
transmision queda descrito como:

t M =1 P (Y,N)=k

Es decir, un incremento en la cantidad de dinero afectara unicamente el nivel
general de precios en la economia y no las variables reales (neutralidad del
dinero). Dado que existe un cambio en las expectativas inflacionarias (cuando
se incorpora la politica monetaria expansiva adoptada), el sector productivo
contrae su oferta, se incrementan los precios y la economia permanece en el
nivel de pleno empleo.

o Estudios empiricos.

Los nuevos modelos que han sido propuestos para nuevas estimaciones sobre
la demanda de saldos monetarios reales, siguen sobre la misma linea de los
anteriores en el sentido que incorporan la mayoria de variables que proponen
las teorias anteriores, tales como: la tasa de interés y el nivel de ingreso.

Goldfeld (1973) y Goldfeld y Sichel (1990), establecen cuatro propiedades
esenciales de la demanda de dinero:

a. La demanda de saldos monetarios reales responde de forma negativa al
tipo de interés.

b. La demanda de dinero aumenta conforme mayor es el nivel de renta.

c. La sensibilidad a corto plazo de la demanda de dinero a las variaciones
de los tipos de interés y de la renta es considerablemente menor que la
respuesta a largo plazo'".

d. Ausencia de ilusion monetaria.

12. La inclusion de las tasas de interés reales, se presenta por la razon de que las tasas de interés
nominales no muestran variaciones considerables. Por lo que sus coeficientes a menudo tienden a
aparecer en las regresiones estimadas como no significativos.

13. Ya que la variable dependiente estd expresada en términos reales, muchos investigadores se ven
tentados a expresar las variables del lado derecho (explicativas) también en términos reales. En este
trabajo, utilizaremos las tasas de interés nominales.



Ewing y Payne (1999), demuestran que las funciones de demanda de dinero, a
menudo son inestables por la omisidon de una variable relevante como la
‘innovacion financiera”.

En cuanto a la demanda del agregado monetario M2, estos mismos autores
sostienen que el fallo en identificar funciones de demanda estables para este
agregado, puede ser consecuencia directa de la omision de la variable tasa de
cambio efectiva nominal.

Asimismo, argumentan que las variables: nivel de ingresos y tasa de interés,
son necesarias pero no suficientes para la modelizacion de la demanda de
saldos monetarios reales.

Arreaza, Fernandez y Delgado (2000), en sus estudios reflejan la importancia
de las variables: tipo de cambio y tasas de interés externas en el
comportamiento de la demanda de dinero. Razon por la cual, cualquier medida
de politica monetaria que afecte el tipo de cambio, causara alteraciones en el
comportamiento de la demanda de saldos monetarios reales.

Qayyum (2000), muestra que en el corto plazo, las tasas de interés pasivas
constituyen un importante factor para la demanda de dinero por parte de las
empresas. Asimismo, afirma que el comportamiento previo de la demanda de
dinero, es clave para determinar la conducta actual de dicha demanda.

Ho (2003), en sus investigaciones, encuentra una relacién significativa entre las
tasas de ahorro y la demanda real del agregado monetario M1 (medio
circulante), no obstante, esta relacion no se mantiene cuando se trata del
agregado M2 (medios de pago).

Por su parte Rao y Singh (2003), sefialan que en los paises en vias de
desarrollo, la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la renta es
cercana a la unidad. Sin embargo, la elasticidad de la demanda de dinero con
respecto a la tasa de interés es negativa (a como lo sostiene la teoria),
pequefia en magnitud y a menudo no significativa desde el punto de vista
estadistico.

Estos mismos autores, advierten que en la mayor parte de los estudios
empiricos que se han conducido sobre la demanda de dinero (en los paises
subdesarrollados), erroneamente se ha incluido como variable explicativa las
tasas de interés reales'. La inclusion de las tasas de interés reales, va en
contra del resultado intuitivo de que la demanda de saldos monetarios reales se
incrementa con la tasa de inflacién esperada’®.

Sanchez - Fung (2004), haciendo uso de datos mensuales y de una técnica de
seleccion automatica de modelos (PcGets), evidencia que existen relaciones
cointegrantes entre la demanda real de M1 y M2. Sin embargo, los coeficientes
asociados a las funciones dinamicas de demanda de dinero, muestran bastante
inestabilidad por lo que dificultan su utilizacién para el disefio y control de una
efectiva politica monetaria a corto plazo.



lll. METODOLOGIA ECONOMETRICA.

Friedman (1987), citado por Qayyum (2005), sostiene que la teoria econdmica
ha sido muy importante para la determinacion de los factores que influyen en la
demanda de saldos monetarios reales. Es por eso que se puede especificar
una funcion de demanda de dinero que relacione la demanda de saldos
monetarios reales con un conjunto de variables que representen el costo de
oportunidad de tener dinero y el volumen de transacciones dentro de la
economia. Es decir:

Md

=Af(Y,i,i;) (1)

Donde:

Y: Actividad econdmica agregada

i Tasa de interés interna

i Tasa de interés externa

A: Constante que representa el cambio tecnolégico.

De manera mas concreta, especificamos la siguiente forma funcional:

M 8.
b =BYA%E (2)

La estimacion de la demanda de saldos monetarios reales es entendida como
un proceso dinamico. Esta es la razon por la cual en este trabajo especificamos
el siguiente modelo de equilibrio de correccion de errores:

m; =d, +a,y, +a,i +a,i/ +& (3)
Am, =0, + A& + 0Ly, + 5,00, + 5,0/ +u, (4)
-1<A<0

Donde:

m’" : Logaritmo de saldos monetarios reales deseados.
v : Logaritmo del PIB nominal.

i : Logaritmo de la tasa de interés interna.

i’ - Logaritmo de la tasa de interés externa.
&,u . Perturbaciones aleatorias.

La ecuacion (3), representa el equilibrio a largo plazo en el mercado monetario,
modelado a través de un vector de cointegracion. Los coeficientes en la



ecuacion (3) son interpretados como elasticidades de la demanda de saldos
monetarios reales con respecto a cada variable.

Como variable de escala, se utiliza el PIB nominal (en nuestro caso, se utiliza el
IMAE). Se espera que los saldos reales sean directamente proporcionales al
volumen de transacciones, es decir, el signo de a4 se espera que sea positivo.

En cuanto a las variables de costo de oportunidad, la demanda de dinero real,
esta relacionada de manera inversa con el tipo de interés interno. Es decir, se
espera que el signo de ay sea negativo. No obstante, como los activos
nacionales se pueden sustituir con activos extranjeros, se espera que el signo
de a3 sea positivo.

En la ecuacion (4), se describe la dinamica de corto plazo de las variables que
intervienen en el modelo, donde €4 representa el término de correccién de
error o desequilibrio. El coeficiente A representa la velocidad de ajuste del
equilibrio a largo plazo.

El modelo de correccion de errores, se fundamenta en el teorema de
representacion de Granger, que enuncia lo siguiente: Si dos variables x; e y;
estan cointegradas, entonces la relacion entre ambas puede ser expresada
como un modelo de correccion de errores (ECM), en el cual la perturbacién
aleatoria de la regresion por minimos cuadrados: y; = Bo + B1x: + & rezagada un
periodo actia como el término de correccion de error. En este caso la
cointegracion provee evidencia de una relacion a largo plazo entre las
variables, mientras que el modelo de correccion de error provee evidencia de la
relacion de corto plazo. Un modelo basico de correccion de errores se presenta

como: Ay, = X, + X,&x, —T(u,_,) + &,. Donde 7 es el coeficiente del término

de correccion de error, el cual la teoria sugiere que debe ser negativo y mide la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio.

Engle y Granger (1987), sugieren los siguientes pasos para la estimacion de un
modelo de correccidn de errores:

o0 Probar si cada serie es integrada de primer orden.

o Estimacion de la relacion de largo plazo por medio de minimos
cuadrados ordinarios (MCO).

o Probar silos residuos de la relacion de largo plazo son estacionarios.

o Estimacion del modelo de correccion de errores por medio de minimos
cuadrados ordinarios (MCO).

La figura presentada a continuacion, muestra la metodologia de dos etapas de
Engle — Granger (1987):
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Figura 3.1. La metodologia de dos etapas de Engle — Granger (1987).
Fuente: Elaboracion propia.

La estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO), se fundamenta en el
planteamiento de Stock (1987) y Cochrane (1997), quienes afirman que cuando
existen relaciones de cointegracion entre las variables, el método de los
minimos  cuadrados  ordinarios  (MCO), proporciona  estimadores
“superconsistentes” de parametros independientemente de problemas como la
presencia de correlacion serial, multicolinealidad o simultaneidad.




IV. LAS VARIABLES.

Las variables utilizadas para estimar la demanda de dinero son las siguientes:

a. Dinero real: Como dinero nominal, se emplean los saldos al final del periodo
del agregado monetario M1. Para la obtencion del dinero real se
deflactan estos saldos nominales con el indice de precios al consumidor
nacional (afio base 1999). Se efecttia un ajuste estacional’ y se calculan
sus logaritmos naturales para incorporarla al modelo.

b. Produccion: Se emplea como variable proxy de la produccion agregada, el
indice mensual de actividad econdmica® (IMAE, afio base 1994). Se
efectia un ajuste estacional sobre esta serie, se realiza un cambio de
base a 1999. Y se incorpora al modelo en logaritmos naturales.

c. Tasa de interés interna: Para la medicion de esta variable se utiliza la tasa
de interés pasiva en moneda nacional a noventa dias. Se calculan sus
logaritmos naturales para incorporarla al modelo.

d. Tasa de interés externa: Se utilizo la tasa de interés pasiva a noventa dias
de El Salvador. Se calculan sus logaritmos naturales para incorporarla al
modelo.

La Tabla N° 4.1 resume las variables utilizadas para construir el modelo.



Variables Variables empiricas
teoricas (Series utilizadas) Nombre Frecuencia Periodo Unidad de medida
indice mensual de actividad econémica
Produccion (Y) IMAE94 (IMAE). Mensual |2001:01 - 2007:03 Index (1994 = 100)
Dinero (M) M1 Medio circulante. Mensual |2001:01 - 2007:03 Millones de cérdobas
indice de precios al consumidor nacional
Precios (P) IPC99 (IPC). Mensual |2001:01 - 2007:03 Index (1999 = 100)
Tasa de interés pasiva (Moneda nacional) a
Interés interno (i) INTPAS3NIC 90 dias. Mensual |2001:01 - 2007:03 Porcentaje
Interés externo Tasa de interés pasiva a 90 dias de El
(if) INTPAS3ES Salvador. Mensual |2001:01 - 2007:03 Porcentaje

Cuadro 4.1. Variables utilizadas en el modelo™ *.

Fuente: Elaboracion propia.

El periodo de estimacion que se ha considerado corresponde a: 2001:01 — 2007:03 que incluye un total de 75 observaciones
disponibles (T = 75).

1. Para desestacionalizar las series de tiempo, utilizaremos el método que consiste en calcular los indices de variacion estacional a partir de la hipdtesis multiplicativa sus
componentes. Aunque es posible también utilizar el método X-12 ARIMA o TRAMO/SEATS. En el apéndice sobre desestacionalizaciéon de series de tiempo se ilustra el

procedimiento.

2. Para mayores detalles sobre el IMAE, puede consultarse el documento “Metodologia del IMAE” del Banco Central de Nicaragua. Disponible en:
http://www.bcn.gob.ni/publicaciones

3. Las variables fueron obtenidas de las Estadisticas Mensuales del Banco Central de Nicaragua. Disponibles en:
http://www.bcn.gob.ni/estadisticas

4. La variable INTPAS3ES se obtuvo de la Base de Datos Econdmicos del Banco Central de Reserva de El Salvador. Disponible en:
http://www.bcr.gob.sv/estadisticas/series estadisticas.html




V. RESULTADOS EMPIRICOS.

5.1) Prueba del orden de integracion de cada serie.

Al especificar el modelo, se asume que las series de tiempo involucradas son
no estacionarias individualmente. Este supuesto puede ser formulado en
términos de la hipotesis estadistica de que cada serie es generada por un
proceso de raiz unitaria.

Existen en la actualidad numerosas técnicas disponibles para probar dicha
hipétesis, entre las que se destacan: Dickey y Fuller (1979, 1981), Phillips y
Perron (1988), Kwiatowsky, et.al (1992).

En este trabajo, aplicaremos la prueba de Kwiatowsky, et.al (1992) llamada
prueba KPSS que se basa en las siguientes ideas:

Considérese una serie de tiempo y, como la sumatoria de una tendencia

deterministica, un proceso de caminata aleatoria y un término de error
estacionario de ruido blanco.

Y = HE T TE
F, =0 tug,uy ~N(0,0’5)
g ~ N(0,07)

Al estudiar las propiedades de integracion de una serie de tiempo, se pueden
formular las siguientes hipotesis estadisticas:

H,:y, ~I1(0) H,:0. =0
H, :y, ~1() > H, :0:>0

El estadistico de contraste utilizado es:

- o’
1= T

[\S]

T —
Donde: S, =Y ¢,,&, =y, ~» .

t=1

2 . .
O, : Estimador de la varianza a largo plazo del proceso &;



T
Var[z £, j
o.=lm " 7
T o T

Para estimar la varianza de largo plazo, se utiliza un estimador no paramétrico
basado en una ventana de Barlett con un parametro que representa los
rezagos de truncamiento lg:

lq =cT";c>000<r<1/2

Dado que la hipotesis a probar es de cola superior, el criterio de rechazo para
la hipétesis nula es que si el estadistico calculado excede al estadistico
tabulado, entonces se rechaza la hipdtesis nula a determinado nivel de
significancia.

Al aplicar la prueba KPSS sobre las series de tiempo, se obtuvieron los
siguientes resultados:

H,:y, ~1(0)
H :y, ~I(Q1)
Variable Estadistico de contraste | Valor critico 10% | Resultado
INIMAE99SA 0.1277 0.119 Rechazo
INRM1SA 0.1413 0.119 Rechazo
ININTPAS3NIC 0.1622 0.119 Rechazo
ININTPAS3ES 0.1647 0.119 Rechazo

Cuadro 5.1. Pruebas KPSS de estacionariedad sobre las series.
Fuente: Elaboracion propia.

5.2) Estimacion de la relacion de largo plazo.

Ya que todas las series involucradas son (1) individualmente, procedemos a
estimar la relacion de largo plazo. En este caso, la funciéon de demanda
mensual de saldos monetarios reales. A continuacion se presentan los
resultados de dicha estimacion y el calculo de las elasticidades de largo plazo
de los saldos monetarios reales con respecto a las demas variables.



Variable dependiente: InRM1SA

Modelo 1: estimaciones MCO utilizando las 75 observaciones 2001:01-2007:03

Variable Coeficiente  Desv. tipica Estadistico t valor p

const 0.223483 0.915172 0.2442 0.80778
InIMAE99SA 1.6443 0.185314 8.8730 <0.00001  ***

InINTPAS3NIC  -0.0408837  0.0485175 -0.8427 0.40225
InINTPAS3ES 0.146843 0.0498789 2.9440 0.00438  ***

Media de la var. dependiente = 8.13236

Desviacion tipica de la var. dependiente. = 0.151539

Suma de cuadrados de los residuos = 0.192048
Desviacion tipica de los residuos = 0.0520086

R’ = 0.886986

R? corregido = 0.882211

Estadistico F (3, 71) = 185.748 (valor p < 0.00001)
Estadistico de Durbin-Watson = 1.02831

Coef. de autocorr. de primer orden. = 0.417551
Log-verosimilitud = 117.361

Criterio de informacion de Akaike = -226.722

Criterio de informacion Bayesiano de Schwarz = -217.452

Criterio de Hannan-Quinn = -223.02

Elasticidades a largo plazo

Intervalo de confianza al 95%

Ey 5o 0.223483 (-1.60132,2.04828)
£y -0.0408837 (-0.137625,0.0558574)
Evl, 0.146843 (0.0473868, 0.246298)

Evy 1.6443 (1.27479, 2.0138)

Cuadro 5.2. Elasticidades de largo plazo.

Fuente: Elaboracién propia.




5.3) Prueba de la hipétesis nula de estacionariedad de los residuales.

Ho: Los residuales son 7(0).

Prueba

Estadistico de contraste

Valor critico 10%

Resultado

KPSS

0.0897

0.119

No rechazo

Cuadro 5.3. Prueba de la hipotesis nula de estacionariedad en los residuales.

Residuos de la regresion (= INRM1SA observada - estimada)

0.1

0.05

"

residuo

-0.05

-0.15

2001

2002 2003 2004

2005

Fuente: Elaboracion propia.

2006 2007

Grafico 5.3.1. Grafico de los residuales contra el tiempo.

El grafico de secuencia de los residuales contra el tiempo, muestra que la serie
fluctua alrededor de su media y presenta una varianza constante. Ahora bien,
la prueba formal de estacionariedad indica que los residuales de la ecuacion de
largo plazo son estacionarios. Por tanto, se procede a la estimacion del modelo
de correccién de errores.




5.4) Estimacion del modelo de correccion de errores.

Modelo 2: estimaciones MCO utilizando las 74 observaciones 2001:02-2007:03
Variable dependiente: AINRM1SA

Variable
const
AInNIMAE99S A
AININTPAS3NI
AININTPAS3ES
Et-1

Coeficiente
0.00585443  0.00243646
0.246648 0.0958358
0.0204008  0.0273669
0.0467039  0.0591296
-0.187759  0.0552077

Media de la var. dependiente = 0.00610451
Desviacion tipica de la var. dependiente. = 0.0222117
Suma de cuadrados de los residuos = 0.0294316

Desviacion tipica de los residuos = 0.020653

R?=0.182799

R? corregido = 0.135425
Estadistico F (4, 69) = 3.85865 (valor p = 0.0069)
Estadistico de Durbin-Watson = 2.08796
Coef. de autocorr. de primer orden. = -0.0600073
Log-verosimilitud = 184.699

Criterio de informacion de Akaike =-359.399
Criterio de informacion Bayesiano de Schwarz = -347.878
Criterio de Hannan-Quinn = -354.803

Desv. tipica  Estadistico t

2.4028
2.5737
0.7455
0.7899
-3.4010

valor p
0.01896
0.01221
0.45853
0.43232
0.00112

k3
K3k

sksksk

5.4.1) Verificacion diagnostica del modelo de correccion de errores.

Ho: La relacion entre las variables esta especificada correctamente.

Prueba

Estadistico de contraste

Valor critico 5%

Resultado

RESET

F (2, 67) = 0.014356

3.13376

No rechazo

Cuadro 5.4.1.1. Prueba de correcta especificacion del modelo.
Fuente: Elaboracién propia.

Ho. Ausencia de autocorrelacion, homocedasticidad, no existencia de efecto ARCH y
normalidad de los residuales.

Prueba Estadistico de contraste | Valor critico 5% | Resultado

LM - Autocorrelacién F (12, 45) = 0.654333 1.97449795 No rechazo
White - Heteroscedasticidad X? (14) = 21.583284 23.68479131 No rechazo
JB - Normalidad X2 (2) = 0.911425 5.991464547 No rechazo

LM - ARCH X? (12) = 5.96444 21.02606982 No rechazo

Cuadro 5.4.1.2. Pruebas de ausencia de autocorrelacion, homocedasticidad,

inexistencia de efecto ARCH y normalidad de los residuos.

Fuente: Elaboracion propia.




Ho: No existe cambio estructural.

Prueba Estadistico de Valor critico 10% Resultado
contraste
QLR F (5,64) = 3.02576 3.26 No rechazo
Cuadro 5.4.1.3. Prueba de las razones de verosimilitudes de Quandt para cambio
estructural.

Fuente: Elaboracioén propia.
Nota: El valor del estadistico calculado, no sigue una distribucion F tipica. Los valores
criticos de esta distribucién corresponden a los calculados por Stock y Watson (2003).

Ho: Estabilidad paramétrica.

Prueba Estadistico de contraste Valor critico 5% Resultado

CUSUM t (68) = 1.46447 1.66757 No rechazo

Cuadro 5.4.1.4. Prueba de estabilidad de los parametros estimados.
Fuente: Elaboracioén propia.

5.5) Resumen de los resultados empiricos.

Los residuales de la ecuacién de largo plazo resultaron ser estacionarios, es
decir, son /(0). Lo que evidencia que existe una relacion de cointegracién y

que de acuerdo con el teorema de representacidon de Granger, es posible
estimar un modelo de correccion de errores para la dinamica de corto plazo.

En cuanto al calculo de las elasticidades de largo plazo tenemos: que si la tasa
de interés interna se eleva en 1%, las cantidades demandadas de saldos reales
disminuiran en 0.04% aproximadamente. No obstante, desde el punto de vista
estadistico el valor de este coeficiente no se considera significativo. Ahora bien,
si la tasa de interés externo se incrementa en 1%, las cantidades demandadas
de saldos reales aumentaran en 0.146% aproximadamente. Aqui se evidencia
qgue los activos externos actuan como un bien sustituto de los activos internos.

Por otro lado, existe una fuerte evidencia que la demanda de saldos monetarios
reales se encuentra intimamente vinculada con el volumen de transacciones de
la economia. Esto es, si la produccion se eleva en 1%, la demanda de saldos
monetarios reales se incrementa en 1.64% aproximadamente.

Al examinar el modelo de correccidon de errores estimado, encontramos que el
coeficiente de la perturbacion aleatoria retardada en un periodo de la relacién
de largo plazo, es negativo (a como sugiere la teoria y estadisticamente
significativo). Se observa que la desviacion de la demanda de saldos reales
con respecto a su nivel de largo plazo, se corrige mensualmente en un 18.7%
aproximadamente. Es evidente que en el proceso de ajuste de corto plazo,
juega un papel mas importante los cambios que se dan en la actividad
economica agregada, que los cambios que se dan en los tipos de interés. Este
comportamiento es tipico en las funciones de demanda de saldos monetarios
reales de los paises en vias de desarrollo.




VI. CONCLUSIONES.

La demanda de saldos monetarios reales y la actividad econdmica agregada
tienen patrones estacionales muy marcados. Registrandose un incremento de
ambas variables durante el primer y ultimo trimestre de cada afo. Lo anterior
evidencia una correlacion positiva entre el crecimiento de la produccién
agregada (como medida del volumen de transacciones de la economia) y el
aumento en la demanda real de dinero.

Al referirnos a las elasticidades del dinero con respecto a cada una de las
variables se encuentra que: cada una de ellas tiene el signo adecuado que
propone la teoria econdmica, no obstante la elasticidad de la demanda de
saldos reales con respecto a la tasa de interés interno, no es significativa desde
el punto de vista estadistico, aunque econdomicamente tenga el signo correcto.

Con respecto a la dinamica de ajuste a corto plazo, es de mayor importancia
los cambios que se dan en la economia que los que se dan en los tipos de
interés. Este comportamiento es tipico en los paises en vias de desarrollo. Por
otro lado, al afadir retardos de las variables en el modelo de correccion de
errores no mejora en nada la bondad de ajuste del modelo pues los
coeficientes no resultaron significativos estadisticamente hablando.

Se debe destacar que la demanda de saldos monetarios reales en Nicaragua,
se ha visto afectada de manera considerable por los siguientes
acontecimientos:

1. En marzo de 2001, la intervencién y absorcion del BAMER, por parte de
BANCENTRO. Debido en gran parte a problemas como el retiro por
parte del publico de gran cantidad de los depdsitos, problemas de
recuperacion de cartera a causa de que mas del 40% de esta se
encontraba destinada a financiar la actividad cafetalera del pais que fue
afectada severamente por una caida en los precios internacionales de
este rubro, lo que afectd considerablemente la capacidad de pago de los
productores.

2. Durante los siguientes trimestres de ese mismo afo, se dio la
intervencion del BANIC y el traspaso de sus depdsitos al BANPRO a
causa de problemas de liquidez y una disminucion en los depdsitos.

3. En el tercer trimestre del 2005, se experimentd una expansion en el
crecimiento de la mayoria de los agregados monetarios. En lo particular,
M1 experimentd un crecimiento del 12%.

4. Segun los datos mas recientes, que corresponden al primer trimestre de
2007, los agregados monetarios registraron una tasa de crecimiento
interanual menor que la observada en el mismo periodo del ano pasado.
M1 crecio en 4.4% menos con respecto al primer trimestre de 2006.
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APENDICE |. GRAFICOS DE LAS VARIABLES.
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Grafico 1. Tasas de interés pasivas a tres meses de Nicaragua y El Salvador: 2001:01 — 2007:03.
Fuente: Elaboracién propia.
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Indice mensual de actividad econémica (IMAE) serie original y serie ajustada estacionalmente:
2001:01 - 2007:03.
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Gréfico 2. indice mensual de actividad econémica (IMAE), serie original y serie ajustada estacionalmente:
2001:01 — 2007:03.
Fuente: Elaboracién propia.
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Saldos monetarios reales, serie original y serie desestacionalizada: 2001:01 - 2007:03.
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Grafico 3. Saldos monetarios reales, serie original y serie desestacionalizada:
2001:01 — 2007:03.

Fuente: Elaboracién propia.
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Gréfico 4. indices estacionales del IMAE (1999 = 100).
Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 5. indices estacionales de la demanda de saldos monetarios reales.
Fuente: Elaboracion propia



APENDICE Il. AJUSTE ESTACIONAL DE SERIES DE TIEMPO.

Las técnicas de ajuste estacional basicamente son métodos “ad hoc” para el
calculo de indices estacionales (los cuales intentan medir la variacién
estacional en la serie) y luego utilizar dichos indices para desestacionalizar (en
otras palabras, ajustar estacionalmente) la serie eliminando las variaciones
estacionales.

Cualquier técnica de ajuste estacional se fundamenta en que una serie de
tiempo y, puede representarse como el producto de cuatro componentes:

y, =L*S*C*I (1)
Donde:

L: valor de la tendencia secular a largo plazo en la serie.
S: valor del componente estacional

C: componente ciclico (a largo lazo)

I: componente irregular

El objetivo es eliminar el componente estacional. Para ello, se aislan los
componentes ciclico y tendencial combinados L * C. En el caso de datos
mensuales, se calcula un promedio de 12 meses:

.1
Vi :E(yﬁé +"'+yt +yt—l +"'+yt—5) (2)
Se asume que 7, esta relativamente libre de fluctuaciones estacionales e

irregulares y por tanto es un estimador de L * C. Posteriormente, se dividen los
datos originales entre la estimacion de L * C para obtener una estimacion de
S*I:

%k Q sk %
L*S*C 12&22, 3)
L*C 5%

t

El siguiente paso consiste en eliminar, si es posible, todo el componente
irregular a fin de obtener el indice estacional. Para ello, se promedian los
valores de S * | correspondientes al mismo mes. Es decir:

Z :1/4(21 Tzt s +237)

Z, :1/4(22 Tz, 2y +233)

Z :1/4(212 Tz tzy +Z48)



La idea aqui es que cuando los porcentajes estacionales irregulares z; son
promediados para cada mes (o trimestre, si los datos son trimestrales), en gran
parte las fluctuaciones irregulares estaran suavizadas.

Los 12 promedios Z,,...,%,, entonces, seran estimaciones de los indices

estacionales. Los indices estacionales finales son calculados multiplicando los
indices en la ecuacion (4) por un factor que lleva su suma a 12.

Ahora, la desestacionalizacion de la serie original y; es simple: s6lo dividimos
cada valor en la serie entre su correspondiente indice estacional, eliminando
asi el componente estacional mientras se dejan los restantes componentes, es
decir:L,Ce l



APENDICE lll. BASE DE DATOS.

Date M1 IMAE94 IPC99 IMAE99 RM1 INTPAS3NIC INTPAS3ES RM1SA IMAE99SA
01/01/2001 3251.42524 163.3 110.6 117.012002 2939.80582 11.99 6.13 2851.96 110.03757
01/02/2001  3308.3485 143.8 112 103.03935 2953.88259 12.52 6.22 2986.17 103.253502
01/03/2001  3523.3464 154.8 112 110.921359 3145.845 11.85 6.15 3077.36 110.044364
01/04/2001 3632.53418 141.5 112.8 101.391294 3220.33172 12.15 5.91 3202.59 106.842578
01/05/2001 3560.69838 147.6 113.6 105.762226 3134.41759 11.69 5.74 3196.49 108.559004
01/06/2001 3580.36232 134 114.3 96.0171971 3132.42547 12.78 5.44 3278.80 106.02615
01/07/2001 3412.27702 135.7 113.9 97.2353257 2995.8534 12.54 5.12 3068.72 104.293399
01/08/2001 3376.94186 143.3 114.1 102.681077 2959.63353 12.31 5.08 3060.79 106.286552
01/09/2001 3223.24153 138.2 114.2 99.0266913 2822.45318 12.12 4.80 2982.76 101.91078
01/10/2001 3301.50129 138.8 114.4 99.4566191 2885.9277 12.01 4.18 3017.21 102.638924
01/11/2001 3601.13967 145.3 114.9 104.11417 3134.15115 12.35 3.66 3025.21 102.272254
01/12/2001  3913.4012 187.3 115 134.209112 3402.95757 11.78 3.61 3002.69 107.99727
01/01/2002 3521.09435 152.1 115.3 108.986684 3053.85459 11.12 3.33 2962.44 102.23044
01/02/2002 3343.25486 144.7 116.2 103.684242 2877.15565 10.28 3.17 2905.92 103.908502
01/03/2002 3581.76304 143.3 116.5 102.681077 3074.47471 9.76 3.05 3004.23 101.648987
01/04/2002 3494.48829 142.1 117.2 101.821222 2981.6453 9.1 2.91 2969.58 107.514958
01/05/2002 3386.75516 143.1 17.7 102.537768 2877.44703 8.3 2.93 2931.00 105.41729
01/06/2002 3242.73056 131.9 117.9 94.51245 2750.4076 7.92 2.92 2876.62 104.125841
01/07/2002 3316.35368 136.1 118.1 97.5219442 2808.08948 8.15 2.81 2875.76 104.593545
01/08/2002  3296.1251 145.7 118.2 104.400788 2788.59991 7.52 2.77 2887.60 108.166501
01/09/2002 3335.88266 146.4 118.8 104.902371 2807.98204 7.53 2.96 2968.33 108.201373
01/10/2002 3262.27695 147.8 118.9 105.905535 2743.71485 8.17 2.97 2866.68 109.627378
01/11/2002  3521.4276 157.5 118.6 112.856034 2969.16324 8.19 2.97 2872.20 110.883109
01/12/2002 3821.75682 185 119.4 132.561056 3200.80136 7.58 3.14 2830.55 106.497337
01/01/2003 3511.4756 159.3 120.5 114.145817 2914.08763 7.28 2.94 2826.66 106.703802
01/02/2003  3440.9396 151.4 122.3 108.485102 2813.52379 6.79 3.04 2832.11 108.554171
01/03/2003  3495.714 149.1 122.6 106.837045 2851.31648 7.83 3.06 2778.80 105.249129
01/04/2003 3437.77599 142.7 122.3 102.251149 2810.93703 7.24 2.96 2808.02 108.369598
01/05/2003 3426.43695 139.7 123.2 100.101511 2781.19882 6.86 3.05 2825.99 103.412005
01/06/2003 3491.72358 139 124.6 99.5999283 2802.34637 71 3.12 2928.66 109.371407
01/07/2003 3686.75834 145.5 124.5 104.257479 2961.25168 6.73 3.06 3030.23 111.866421
01/08/2003 3617.94811 147.7 124.4 105.833881 2908.31842 5.63 2.91 3018.25 109.943829
01/09/2003 3611.66388 154.8 124.7 110.921359 2896.28218 5.86 2.95 3060.08 114.665008
01/10/2003 3660.82062 158.4 125.2 113.500926 2923.97813 5.85 2.91 3052.08 117.822318
01/11/2003 4053.75502 157.7 126.2 112.999343 3212.16721 5.61 3.08 3120.64 110.988593
01/12/2003 4586.47621 195.6 127.2 140.156446 3605.72029 5.78 3.01 3200.71 112.480098
01/01/2004 4275.08892 172.8 129.2 123.819191 3308.89236 5.8 3.07 3208.52 115.381778
01/02/2004 4217.54715 157.1 130.8 112.569415 3224.42443 5.85 3.14 3232.74 112.104296
01/03/2004 4267.70908 165.7 131.4 118.731713 3247.87601 4.92 3.12 3153.72 116.219635
01/04/2004 4409.56888 150.6 1325 107.911865 3327.97651 5.59 3.04 3333.49 114.987749
01/05/2004 4463.07305 161.1 133.7 115.4356 3338.12494 4.75 3.05 3383.57 120.13264
01/06/2004 4320.30594 150.3 134.1 107.696901 3221.70465 5.18 3.08 3360.83 117.807647
01/07/2004  4457.7471 165.2 134.9 111.207978 3304.48266 4.87 3.04 3376.98 119.48271
01/08/2004 4430.62569 153.1 135.2 109.70323 3277.09001 5.06 2.87 3409.28 114.212386
01/09/2004 4511.68236 156.5 136 112.139488 3317.4135 4.68 2.99 3505.47 116.181901
01/10/2004 4701.50166 155.4 137.9 111.351287 3409.35581 4.16 3.00 35653.22 115.739817
01/11/2004 5111.35631 167.2 139.1 119.806533 3674.59116 4.09 2.83 3589.44 117.72213
01/12/2004 5656.23172 212.9 138.9 152.552696 4072.16106 3.61 2.96 3632.08 122.431708
01/01/2005 5524.03931 182.8 139.8 130.984654 3951.38721 4.28 2.94 3832.77 121.807725
01/02/2005 5236.96693 170.6 141.5 122.24279 3701.0367 5.23 2.86 3695.46 121.099345
01/03/2005 5512.38344 173.6 142.8 124.392428 3860.21249 4.2 2.92 3730.67 120.655413
01/04/2005 5398.07678 158.5 145.3 113.57258 3715.12511 4.33 2.94 3727.37 121.800079
01/05/2005 5368.73432 160.3 146.5 114.862363 3664.66507 4.7 3.02 3701.84 120.225086
01/06/2005 5458.98616 157.8 147.5 113.070998 3701.00757 4.84 3.01 3857.01 123.318444
01/07/2005 5826.86832 158 148.8 113.214307 3915.90613 4.61 3.04 4000.67 121.856214
01/08/2005 5578.6853 168.3 149.7 120.594733 3726.57669 4.29 3.10 3886.60 125.890965
01/09/2005 5551.9416 165 150.7 118.230131 3684.10193 4.99 3.12 3892.97 122.884449
01/10/2005 5787.64972 164.3 152.1 117.728548 3805.16089 4.55 3.16 3956.99 122.439248
01/11/2005 6144.17519 177.9 151.7 127.473577 4050.21436 4.88 3.19 3976.04 125.19727
01/12/2005 6827.89647 217.8 152.2 156.063773 4486.13434 5.34 3.51 4021.08 125.209091
01/01/2006 6536.58374 187.5 154.1 134.352421 4241.78049 4.51 3.72 4115.74 124.903608
01/02/2006 6604.65388 177.2 156.3 126.971995 4225.62628 5.14 3.64 4208.06 125.002535
01/03/2006 6835.86295 184.4 157.3 132.131128 4345.74885 4.85 3.63 4181.85 127.235174
01/04/2006 6649.69336 159.4 159.6 114.217472 4166.47454 5.36 3.78 4180.85 123.131813
01/05/2006 6757.66174 164.2 161 117.656894 4197.30543 5.37 3.85 4230.51 123.756898
01/06/2006 6506.23388 160.9 161.5 115.292291 4028.62779 5.3 3.91 4192.67 125.52621
01/07/2006  6701.608 161.5 162.4 115.722219 4126.60591 4.98 3.92 4216.22 124.919038
01/08/2006 6641.3046 170.8 162.7 122.386099 4081.93276 5.55 3.94 4263.32 127.696855
01/09/2006 6569.46832 1721 162 123.317609 4055.22736 5.98 4.27 4290.15 128.574713
01/10/2006 6899.06107 180.2 162.8 129.121634 4237.7525 5.2 4.44 4397.36 134.244058
01/11/2006 7173.20565 185.6 164 132.990983 4373.90589 5.54 4.33 4307.89 130.535694
01/12/2006 8019.49052 224.9 166.6 161.151251 4813.61976 5.62 4.47 4331.48 129.347349
01/01/2007 7279.91343 187.3 168.1 134.209112 4330.704 5.56 4.53 4205.42 124.969157
01/02/2007 7462.18379 189.8 170.1 136.000478 4386.93933 6.7 4.55 4359.29 133.261305

01/03/2007 8036.6 192.7 172 138.078462 4672.44186 6.02 4.68 4480.53 132.201897



