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Resumen

Esta nota de investigacion explora la dindmica del desempleo abierto en
Repiiblica Dominicana, primero caracterizando el contexto internacional y
[fundamentalmente, considerando un conjunto de variables explicativas/corre-
lacionadas de los sectores real, monetario, externo y fiscal. Entre los hallazgos
mds importantes es que los determinantes principales para la reduccion del
desempleo son los cotizantes formales, el IMAE y, dentro de las variables
externas, la llegada de turistas no residentes. Mientras que, por otro lado, poli-
ticas expansivas (monetaria y fiscal) parecieran incrementar el desempleo (por
via de una mayor participacion). También, con las estimaciones empiricas se
realizan proyecciones para los siguientes dos o tres anos, donde se cuantifica la
Sfutura disminucion esperada en los niveles de desempleo.
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Abstract

This research paper explores the dynamics of open unemployment in the
Dominican Republic, first by characterizing the international context and
primarily considering a set of explanatory/correlated variables from the real,
monetary, external, and fiscal sectors. Among the most important findings is
that the main determinants for reducing unemployment are formal contri-
butors, the IMAE (Monthly Economic Activity Index), and, among the
external variables, the arrival of non-resident tourists. While, on the other
hand, expansionary policies (monetary and fiscal) seem to increase unemplo-
yment (through higher participation). Projections for the next 2-3 years are
also made using the empirical estimations, quantifying the expected future
decrease in unemployment levels

Keywords: Unemployment; multifactor; Business Cycle; Vector Auto-
rregression.

JEL Codes: E24, E27, C32, J64.
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Introduccién

El mercado laboral es, sin lugar a duda, uno de los mds importantes
en cualquier economia. En el mismo interactiian empresas e individuos
como agentes que demandan y ofrecen fuerza de trabajo, como factor
productivo para los diversos sectores de actividad econémica.

Debido a su naturaleza cambiante, es de interés estudiar la evolucién
coyuntural (a corto plazo, pospandemia COVID-19) y las tendencias de
mediano-largo plazo. El objetivo de este trabajo es caracterizar de manera
empirica cémo diferentes variables determinan la trayectoria de la tasa de
desempleo abierto en Republica Dominicana, y hacer proyecciones de esta
para los préximos tres afos.

La estructura de este articulo es la siguiente: primero, un breve vistazo
al panorama internacional; luego, un planteamiento conceptual sobre las
variables consideradas; después, una discusién detallada de las estima-
ciones; una cuarta seccién con los prondsticos derivados; y un acdpite de
cierre con los principales hallazgos resultantes y las conclusiones.

Contexto internacional

Durante el siglo xx1 (hay series mensuales desde los 90), a nivel
mundial el desempleo ha oscilado entre 5.3 % y 8.4 % de la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA), alcanzando méximos a fines de 2009,
en medio de la crisis financiera global (CFG) que inicié en 2008. Con
la llegada del COVID-19, el desempleo aumentd stbitamente de 6.3 %
en el primer trimestre de 2020 a 8.1 % en abril-julio del mismo afo.
En EE. UU.,, que promedi6 una desocupacién de 3.6 % entre abril 2019
y febrero 2020, el desempleo se incrementé marcadamente a casi 15 %
en abril 2020, promediando 12.3 % en abril-julio 2020. Sin embargo,
para fines de 2021/comienzos de 2022, la tasa de desempleo volvié a los
niveles prepandemia, tanto a nivel mundial como en el caso estadouni-
dense, aunque con una menor participacién laboral. De hecho, para
EE. UU.,, con la CFG el impacto fue de mucha mayor duracién, ya que si
bien a fines de 2009 y principios de 2010 el desempleo promedi6 (en 12
meses) un 9.8 %, en total se mantuvo sobre el 9 % por 30 meses seguidos,
desde abril 2009 hasta septiembre 2011.
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Figura 1
Tasa de desempleo (SA: ajustada estacionalmente)
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos del Global Economic Monitor (GEM)/Banco
Mundial (BM), consulta realizada el 21/8/2022.

En el caso de las economias emergentes y en desarrollo, desde 2005
hasta 2021 el indicador ha oscilado en el rango 6 % - 7.9 %; con la
pandemia, el desempleo subi6 de 6.6 % en enero-febrero 2020 a 7.8 %
en mayo-diciembre 2020 (en 2021 bajé de 7.5 % a 6.9 %). En la regién
de América Latina y el Caribe (ALC), la pandemia condujo a una eleva-
cién del desempleo de 8.9 % en el primer trimestre de 2020 a colocarse
sobre el 10.9 % entre abril 2020 y abril 2021 (promedio de 11.4 % y pico
de hasta 11.9 %).
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Figura 2
Desempleo mensual, Economias Emergentes, ALC y RD

14
12

8

6

4

2

0
[ Nolalel Nolelel Nolalel Nolale) Nolale) Nolale) Nololel Nole o) Nolm ol Nolelel Nolelel Nolele Nolale Nolola Wolalg Nolale Nolelel Mol
WNINWNSASAD IO 0 0 NN O O O r— = = NN N N O COH I HINNINNO OO IS IS N0 0 0 NN O O O = = = NN
[olelololelolalalole el o la o b e bbbl b b bbb S L S L L ko ks K
[slslslslslslslslslslolelololeleleloleleleleleleloleleleleleloleleleleolelolelelelolelelolslolelololololelo]
[ e I I [ I Lo L L I L I L Lo [ L [ Lo L [ e [ [ [ L I L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L [ [ [ e I |

e Eerging Market and Developing Economies (EMDEs)
e EMDE Latin America & Caribbean

e Repiiblica Dominicana
Nota. Datos tomados del GEM/BM en fecha 21-8-2022.

De acuerdo al BID', datos mds recientes, durante la primera mitad
de 2022, indican que la creacién de empleo total en América Latina y el
Caribe tuvo un estancamiento luego de haber superado el nivel de empleos
previo a la pandemia a finales del 2021. Afortunadamente, el segundo
trimestre del 2022 ha traido consigo la recuperacién de mds de cinco
millones de empleos en la regién, alcanzando nuevos méximos. Pese a ello,
la creacién neta de empleo en la regién durante los tltimos dos afios y medio
ha sido minima, con el rezago que eso implica para la economia.

Como se observa en la grifica, la Reptblica Dominicana manifestd
un comportamiento peculiar, con la tasa de desempleo abierta reducién-
dose a 3.1 % - 3.7 % en el trimestre abril-junio 2020. La razén de esto
fue explicada en su momento por el Banco Central (BC)% en el inicio
de la pandemia, los ocupados ausentes aumentaron hasta 1.4 millones de
personas, un tercio de los ocupados totales y casi 12 veces lo normal®. Estos

! hetps://observatoriolaboral.iadb.org/es/ Consultado en septiembre 2022.

% https://bancentral.gov.do/a/d/4923-principales-resultados-del-mercado-laboral-abrilju-
nio-de-2020

3 Los ocupados ausentes como proporcién de la fuerza de trabajo ampliada fueron 2.4 % en
2019y 2.7 % en 2021, en tanto que en el 2do. trimestre de 2020 alcanzaron un 28.4 %.


https://observatoriolaboral.iadb.org/es/
https://bancentral.gov.do/a/d/4923-principales-resultados-del-mercado-laboral-abriljunio-de-2020
https://bancentral.gov.do/a/d/4923-principales-resultados-del-mercado-laboral-abriljunio-de-2020
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trabajadores fueron suspendidos en virtud de lo que establece el Cédigo
de Trabajo, pero mantienen un vinculo con su puesto; de hecho, en junio
2020 habian 943.5 mil empleados incorporados en las dos modalidades
del programa FASE (Fondo de Asistencia Solidaria al Empleado).

Figura 3
Desempleo abierto en Repiiblica Dominicana por subperiodos
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Nota. Célculos con base en Global Economic Monitor (GEM)/Banco Mundial.

La evolucién del desempleo en el pais mostré una positiva tendencia
decreciente entre 2014 y 2017, aunque con la pandemia retrocedié hasta
alcanzar 8.3 % en marzo-abril 2021, su mayor valor desde el 8.5 % - 8.8 %
de julio-agosto 2014. Cifras preliminares del BCRD para el trimestre
abril-junio 2022 indican que la tasa de desempleo habria bajado hasta
5.17 %, retornando a los 4.7 millones de trabajadores ocupados que se
tenfan al cierre de 2019, antes de la pandemia. Sin embargo, la participa-
cién laboral en 63.3 % durante el primer semestre es inferior a la obser-
vada en 2019 (65.1 %), lo que significa que falta todavia para la plena
recuperacién del mercado.

Marco conceptual-metodolégico

La tasa de desempleo (TD) se define como la proporcién de personas
que no estdn ocupadas, pero que buscan activamente trabajo.
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TD=(PEA-L)/PEA=1-L/PEA (1)

Si diferenciamos ambos términos en la ecuacidn tenemos:

oy __[(@)rea- ()] (Y - (8]

dt (PEA)? B PEA

Los dos componentes reflejan los efectos de oferta y demanda de
trabajo. En efecto, si aumenta la ocupacién (L) mds que la PEA (ajustada
por el nivel de desempleo), entonces disminuye el desempleo. Ademds,
una mayor PEA también bajaria la tasa. Dado que PEA=L+DES, la
expresion anterior puede transformarse en la siguiente, donde se veri-
fica que aumentos en la PEA por el componente de desempleados incre-

mentan la tasa:

dt dt dt.

a1 _ (%) (-0~ (g) ~ (d(DES)) (1 -10)- (%) 1D
a PEA = PEA 3)

En cuanto a factores econdémicos que influyen en el desempleo, la lite-
ratura es bastante extensa. Una de las relaciones mds conocidas es la Curva
de Phillips, que muestra una relacién inversa entre inflacién y desempleo.
En el periodo bajo andlisis en esta investigacién no parece manifestarse
ninguna relacién.

Figura 4
Inflacion mensual e interanual (ejes x) versus tasa de desempleo
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Lasvariables consideradas para explorar relaciones fueron las siguientes:

Tabla 1

Listado de variables explicativas, con fuentes y periodos

Variable Sigla Fuente Periodo S;:;T:;;ién
IMAE(SA) = BCRD 2007:1-2022:6  -0.176864
Cotizantes COTIZ SIPEN 2003:9-2022:7 -0.371656
Salario promedio real*® WRC Calculado WNS/IPC 2003:7-2022:7  -0.405585
Ventas declaradas* VTR DGII, deflactadas 2007:1-2022:6  -0.054965
Pagos liquidados* PLR BCRD, deflactados 2008:4-2022:6  -0.042542
Clima empresarial ICE BCRD 2006:7-2022:5 0.419258
Medio circulante real® MIR BCRD (EMFA) 1985:1-2022:7 -0.093483
iﬁfi“’ al Sector Privado -pqp Caleulado BCRD 1985:1-2022:7 -0.417336
Tasa de interés activareal ~ TIR BCRD 2008:1-2022:6  0.040410
?;f:i‘si“al realacumul: - pypy g g;llf;‘f‘g’c APE/MH 2008:1-2022:6  0.123793
Exporaciones de bienes gy g BCRD/DGA 2000:1-2022:7  0.153222
(MM USD)

Llegada turistas LLEGTNR BCRD/MITUR 1978-2022:7 0.024927
Remesas familiares REM BCRD 2010:1-2022:7  0.034136

Un primer vistazo del conjunto de variables nos indica que las que

presentan mayor asociacion en el periodo 2014:7-2022:3 son los cotizantes

formales y su salario promedio, el crédito real y el clima empresarial. Mien-

tras que los cotizantes y el crédito muestran efectos de disminuir el desem-

pleo, como es esperable por efecto demanda, el sentido del salario real y el

clima empresarial indica que pueden ocurrir situaciones en que predomine

el efecto de oferta: un mayor salario real y un mejor clima empresarial se

asociarian con mayor/menor participacién (PEA) por aumento/reduccién

de incentivos/contratacién.
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Para las estimaciones de este trabajo se utilizard el método de Vectores
Autorregresivos (VAR), con las variables en desvios ciclicos (excepto ICE
y déficit fiscal por sus unidades de medidas). Formalmente, tenemos un
conjunto de variables Y={TD,X} que incluye la de interés analitico y otras
explicativas. El VAR estima un conjunto de ecuaciones:

Y, = Z Al 4)
i=1

donde A es una matriz de coeficientes y r es la cantidad de rezagos.
Para las variables X se calcula su desvio respecto a la tendencia-ciclo,
usando el método Census X-13. Concretamente:

=100*og(X_sa/X d 5
X_cl=100*log(X_sa/X_trn
.
Figura 5
Tasa de desempleo y desvios ciclicos de variables explicativas
8 05-
:
.
:
:
e -
o
.
20 ! -3
e - - —
1 2 1
n
)
:

LLEGTNRCL REMSCL

-



16 Ciencia, Economia y Negocios, Vol. 7(1, enero-junio, 2023): 7-26 * Articulos originales

Estimaciones obtenidas

Para diferentes conjuntos de variables se realizaron estimaciones,
eligiendo el nimero de rezagos, segin los criterios de informacién y reali-
zando el test de Johansen para verificar la cointegracién de las series®.
Las ecuaciones de largo plazo fueron las siguientes (estadisticos t entre

corchetes):

Tabla 2
Vectores de cointegracion estimados por VAR

Variable dependiente: tasa de desempleo

(1) 2 3 (4) (5) (6) 7) (8)
Constante 6.17 6.08 6.18 5.6 6.07 5.67 -49.25* 3.93
-2.30 -1.38 -3.28 -2.44 -491

COTIZCL 3331 92 [576] (3671  [3.59]
IMAE_CL [116194] [{) 6725] [217916]
CDTO_CL é;ﬁf)] [1459 55] [12291? 5[2%]1
WR_CL 1) 660 149)
VIR CL [2:2?1 [2:(1)2]
PLR_CL [2132] ?4.931}
ICE ?5.323] [?7625]
MIR_CL [ 14558] [346.4519]
TIR_CL [gg} [5.4469]
Log(DF12m) 180 é:%
EXPBS_CL ?2416]8
REMS_CL [ 3311]
LLEGTNR_CL [28153]

Nota. *En ecuacién 7 TD"=-49.25-0.65x33+6.65x11.5=5.775; mismo cdlculo para la

ecuacién 6 arroja 4.49.

“ En anexos detalles disponibles a solicitud para el autor.
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Una interpretacién de estos resultados es que, consistentemente, la
variable de ciclo de cotizantes formales tiene un efecto de reducir el desem-
pleo, es decir, por cada desvio de 1 % respecto a la tendencia en la cantidad
de cotizantes, con todo lo demds constante, el desempleo se reduce en 1.4 -
4.9 puntos porcentuales. El efecto del IMAE es mds acotado (0.75 - 1.96) y
para el resto de las variables (especialmente el crédito privado real), el signo
del efecto varia segtin la especificacién, es decir, su impacto es indeter-
minado (excepto las tres variables del sector externo). Otro elemento
interesante es la tasa de desempleo de largo plazo, que oscila en el rango
3.9 % - 6.2 %, es decir, por debajo de los valores del primer trimestre
2022. Ademds, se incluye una dummy para 2020:4-6, cuyo coeficiente
oscila entre -1.12 y -0.23.

En cuanto al Mecanismo de Correccién de Errores (VEC en inglés),
que considera la dindmica de las variables dependientes (primera diferencia
en tasa de desempleo) respecto a la relacién de equilibrio de largo plazo
(estimada con el VAR), los coeficientes de ajuste indican una velocidad
baja con los desequilibrios. Por tltimo, los errores estdndar en la ecuacién
correspondiente al desempleo varian en un rango de 0.2 - 0.27, una cuarta/
quinta parte de la desviacién estdndar observada de la variable.

Tabla 3

Indicadores de estimaciones

VAR (rezago) ajul:tfl do Error CStén,I(,iSr regresi(')n MCE/VEC: U(-l)
1(5) 95.4% 0.223 -0.07
23) 94.5% 0.246 -0.07
3(1-4,9-11)  95.4% 0.219 -0.057
4(5) 96.2% 0.201 -0.02
5(5) 95.6% 0.216 -0.005
6 (4) 93.2% 0.272 0.02
7 (4) 93.6% 0.264 -0.006

8(5) 93.9% 0.255 -1.35
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Es interesante que el crédito real al sector privado tiene un sentido de
aumento/disminucién del desempleo, segtin las variables que se consideren:
incremento, si se incluye el IMAE; recorte, si se incluyen otras variables del
sector formal como las ventas declaradas y los pagos liquidados; caida, si
se incluye el salario real; subida, si se consideran condiciones monetarias
expansivas (mds liquidez con M1 y menor TIR).

En anexos se encuentran las funciones impulso-respuesta. Lo mds desta-
cable es que el impacto del IMAE es estadisticamente significativo por, al
menos, 2 afos, a diferencia del caso de los cotizantes formales y otras varia-
bles, que el efecto es relevante en muy corto plazo, por unos pocos periodos.
Un determinante que destaca por la magnitud y persistencia de su efecto
es el déficit fiscal, que un shock de 0.6 - 0.84 desviaciones estindar (aprox.
10.64 %) genera un aumento pico de 0.2 pp en la tasa de desempleo y de
subida acumulada de 1 punto porcentual en 2 afios.

Pronésticos

Segiin los ocho modelos estimados, el desempleo al cierre de 2024 seria
de 4.4 % - 6.1 %. Usando los errores estdndar de las regresiones de desem-
pleo como ponderadores (a menor Error Estindar-ECM mayor peso rela-
tivo), podemos construir una serie promedio esperada. Especificamente:

1 .
TDeyy = z EE. TDt]+N ©6)
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Figura 6
Proyecciones diversos modelos alternativos
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Nota. El baseline es un modelo uniecuacional que relaciona TD e IMAE, con pronéstico
flat si se mantiene crecimiento potencial del 5 %. Mientras que el modelo 10 es una
versién pesimista (de aumento marcado en desempleo) con cuatro rezagos que usa las
tasas interanuales de crecimiento de los cotizantes y de los salarios reales, junto con tasa
interés activa real, tasa de crecimiento de llegada de turistas proyectada de manera auto-
rregresiva, déficit fiscal fijo e ICE esperado (cuasi constante).

La estimacién combinada arroja un desempleo esperado de 5 % para
el dltimo trimestre de 2024 (5.5 % al cierre de 2023), con un rango de
confianza de 3.9 % - 6.2 %. En tanto que el promedio anual de desempleo
bajaria de 7.4 % en 2021 a 6.3 % en 2022, luego 5.8 % en 2023 y 5.24 %
en 2024, este tltimo por debajo de lo observado prepandemia en 2018-2019
(5.6 % - 6.15 %).
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Figura 7
1asa de Desempleo abierto (+1.5 SE)
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Nota. El error estindar se obtiene de una regresién por minimos cuadrados ordinarios
con inercia, dummies y los valores promedio esperados de los ciclos de IMAE, cotizantes,
crédito privado deflactado, salario real promedio.

Conclusiones

En esta breve investigacién logramos relacionar empiricamente el
desempleo abierto en frecuencia mensual con una serie de variables tanto
de actividad real como de los sectores monetario, externo y fiscal.

Los determinantes mds importantes de reduccién del desempleo son los
cotizantes formales, el IMAE vy, dentro de las variables externas, la llegada
de turistas no residentes. En tanto que una politica monetaria expansiva/
restrictiva potencia el efecto del crédito privado en incremento/disminu-
ci6n del desempleo, es decir, constituye un canal esencialmente por el lado
de la oferta de trabajo (PEA). Por el lado de la politica fiscal, una postura
expansiva/restrictiva (mayor/menor déficit) conduce a una subida/bajada
del desempleo.

Las proyecciones indican que el desempleo exhibird un continuo
descenso en los préoximos dos o tres anos, colocindose en el rango del
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4 % - 5 % para 2024-25. Al igual que en el dmbito internacional, en
este 2022 se alcanzaron los niveles prepandemia; sin embargo, todavia
faltaria por recuperar la tasa de participacién laboral (PEA/PET).

A futuro se podria expandir este trabajo con el andlisis para los indi-
cadores de tasa de ocupacién y desempleo ampliado, aunque por la dispo-
nibilidad de datos sea con frecuencia semestral/trimestral. Una extensién
del horizonte temporal permitiria realizar anélisis en épocas de crisis (local
2003-2004, externa 2009) y otros contextos de politicas publicas (mone-
taria, fiscal y seguridad social). Otras dimensiones que se pudieran explorar
son dindmicas a nivel sectorial, considerando variables que ya tienen ese
desglose (como el PIB, el crédito privado y las ventas declaradas) y otras en
que se puede construir (cotizantes formales y salarios reales).
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Anexos

Variables en niveles
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Correlacién Desempleo-variables ciclicas

TD

TD
COTIZCL
CDTOCL

IMAECL
WRCL
ICE
M1RCL
TIRCL
VTRCL
PLRCL
DF12M
EXPBSCL
LLEGTNRCL
REMSCL

1.000000
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-0.135964
0.265816
-0.185567
0.419258
-0.148479
0.114094
0.216526
0.079635
0.123793
0.269651
0.349933
0.105136
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Funciones Impulso-Respuesta diferentes VAR

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Test de Johansen

Date: 08/22/22 Time: 19:09

Sample (adjusted): 2015M01 2022M03

Included observations: 87 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: TD IMAECL COTIZCL

Exogenous series: PCVDFS

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in firstdifferences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Date: 08/22/22 Time: 19:11

Sample (adjusted): 2014M11 2022M03

Included observations: 89 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TD IMAECL COTIZCL CDTOCL

Exogenous series: PCVDFS

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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. Hypothesized Trace 0.05
Hypothesized Trace 0.05 No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None * 0.490442 123.6650 47.85613 0.0000
None * 0.415855 68.82927 29.79707 0.0000 Atmost1* 0.352726 63.66018 29.79707 0.0000
Atmost1* 0.219526 22.05753 15.49471 0.0044 Atmost2* 0.233818 24.94646 15.49471 0.0014
Atmost2 0.005665 0.494293 3.841466 0.4820 Atmost3 0.013865 1.242636 3.841466 0.2650
Trace testindicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) . Coi Rank Test d Eig )
. ) Hypothesized Max-Eigen 0.05
Hypothesized Max-Eigen 0.05 o . .
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.** No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.415855 4677174 2113162 0.0000 None * 0.490442 60.00486 2758434 0.0000
. y - . y Atmost1* 0.352726 38.71373 21.13162 0.0001
Atmost 1 0.219526 21.56324 14.26460 0.0030 Atmost2* 0.233818 2370382 14.26460 0.0012
Atmost2 0005665 0494293 3841466 04820 Atmost3 0013865 1.242636 3841466 02650
Max-eigenvalue testindicates 2 cointegrating ean(s) atthe 0.05 level Max-eigenvalue testindicates 3 cointegrating ean(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Date: 08/2222 Time: 19:26 Date: 08/24122 Time: 13:07
Sample (adiusted): 2015M07 2022M03 vamole (adlusted): 2019001 202203
Included observations: 81 after adjustments neluded obsera "_7".5’ atter adjusiment
Trend assumption: Linear deterministic trend ;’ef‘d aigulmggt gg??ggf‘i;’;gfgiggf
Series: TD CDTOCL COTIZCL WRCL Exagon0us series: POVDES
Exogenous series: PCVDFS Wafninq: Critical w;lues assume no exogenous series
Warning: Critical values assume no exogenous series Lags interval (in first differences): 1 to 5
Lags interval (in first differences): 110 4,9 to 11 )
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
Hypothesized Trace 0.05 No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.566184 167.1541 69.81889 0.0000
None * 0430194 94.68560 47.85613 0.0000 Atmost1* 0.383600 8449734 47.85613 0.0000
Atmost1* 0.362974 49.12642 29.79707 0.0001 Atmost2 * 0.279220 4240156 29.79707 0.0011
Atmost2 0143301 1259986 1549471 01303 Atmost3 0145095 1391593 1549471 00853
most . . . .
Atmost3 0.000885 0.071707 3.841466 0.7889 Atmost4 0.003183 0277345 3.841466 05984
Trace testindicates 2 cointegrating ean(s) at the 0.05 level :r':oe festindicates 3f ?‘oir:egr?r:ingb eq"{:) %t(l)helo.of level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level "Nelano}é_es reje:non 2\/\‘ : |-ypo19:§|5 at I © 0.05 levef
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values cKinnon-Haug-Michelis ( ) p-values
Ur . Coi Rank Test Ur i Coi Rank Test
. . Hypothesized Max-Eigen 0.05
",!‘V;’O:EZSE'(Z:;’ Eigenalie M;:‘Es'?i" c '1'(?a.lo\sla\ . Prob No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
. 19 u ISt i u B
None * 0.566184 72.65675 33.87687 0.0000
None * 0430194 4555918 2758434 0.0001 Atmost1* 0.383600 4209578 27.58434 0.0004
Atmost1* 0.362974 36.52657 21.13162 0.0002 Atmost2* 0.279220 28.48564 21.13162 0.0039
Atmost2 0.143301 1252815 14.26460 0.0924 Atmost3 0.145095 13.63858 14.26460 0.0626
Atmost 3 0.000885 0.071707 3.841466 0.7889 Atmost4 0.003183 0.277345 3.841466 0.5984
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level M: testindicates 3 ing ean(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

* denoies rejection of the hypothesis étMe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Date: 08/24/22 Time: 13:11

Sample (adjusted): 2015M01 2022M03
Included observations: 87 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TD COTIZCL CDTOCL VIRCL PLRCL
Exogenous series: PCVDFS

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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Date: 08/24/22 Time: 13:26

Sample (adjusted):

014M12 2022M03

Included observations: 88 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TD ICE M1RCL TIRCL WRCL LOG(DF12M) CDTOCL
Exogenous series: PCVDFS
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Hypothesized Trace 0.05 No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. None * 0.659406 2379284 1256154 0.0000
. Atmost1* 0.436240 143.1467 95.75366 0.0000
None 0.521997 162.9837 69.81889 0.0000 Atmost2* 0.329758 9271152 69.81889 0.0003
Atmost1* 0.382249 98.76570 47.85613 0.0000 Atmost3* 0.262209 57.50123 47.85613 0.0048
Atmost2* 0.311565 56.86044 29.79707 0.0000 Atmost4 * 0.157993 30.74085 29.79707 0.0388
Atmost3* 0.241819 24.38035 15.49471 0.0018 Atmost5* 0.126806 15.60780 15.49471 0.0481
Atmost4 0.003395 0.295885 3.841466 0.5865 Atmost6 0.040904 3.675220 3.841466 0.0552
Trace testindicates 4 cointegrating ean(s) at the 0.05 level Trace testindicates 6 cointearating ean(s) at the 0.05 level
N o g * denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level ~*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values :
L Coil Rank Test )
L i Coil ion Rank Test )
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Hypothesized Max-Eigen 0.05 No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.659406 94.78175 46.23142 0.0000
- Atmost1* 0.436240 50.43516 40.07757 0.0024
None® 0521997 64.21801 3387687 0.0000 Atmost2* 0.329758 3521029 3387687 0.0345
Atmost 1 0.382249 41.90526 27.58434 0.0004 Atmost 3 0.262209 2676038 2758434 0.0635
Atmost2* 0311565 S 2113162 0.0009 Atmost4 0.157993 15.13305 2113162 02797
Atmost3 * 0.241819 24.08446 14.26460 0.0011 Atmost5 0.126806 11.93258 14.26460 0.1132
Atmost4 0.003395 0.295885 3.841466 0.5865 Atmost6 0.040904 3.675220 3.841466 0.0552
Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating ean(s) at the 0.05 level Max-eigenvalue testindicates 3 cointegrating ean(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Date: 08124122 Time: 13:25 Date: 08/23/22 Time: 13:58
Sample (adjusted): 2014M12 2022M03 Sample (adjusted): 2015M01 2022M03
Included observations: 88 after adjustments Included cbseryahons: 87 after ad|u§(menls
Trend assumption: Linear deterministic trend Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TD ICE M1RCL TIRCL WRCL LOG(DF12M) Series: EXPBSCL LLEGTNRCL REMSCL TD
Exogenous series: PCVDFS Exogenous series: PCVDFS
Warni‘ng. Crit\gal value_s assume no exogenous series Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 4 Lags interval (in first differences): 1 to 5
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) | . Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05 .
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.610992 184.0912 95.75366 0.0000
Atmost1* 0.405548 101.0054 69.81889 0.0000 None * 0.757642 173.3952 47.85613 0.0000
Atmost2* 0.244721 55.23523 47.85613 0.0087 Atmost1* 0.272361 50.08654 29.79707 0.0001
Atmost3* 0161321 30.53642 29.79707 0.0410 Atmost2* 0.209559 22.42487 1549471 0.0038
Atmost4 0.129640 15.05483 15.49471 0.0581 Atmost3 0.022339 1.965555 3.841466 0.1609
Atmost5 0.031715 2.836136 3.841466 0.0922
Trace testindicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level Trace testindicates 3 coinlegraﬁng ean(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level "denoﬁ.es rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
L Cointegration Rank Test ) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 005 Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None® ~ 0610992 8308575 4007757 0.0000 None * 0757642 1233087 2758434 0.0000
Atmost 1 0.405548 4577018 33.87687 0.0012 A 11 0272361 27.66166 2113162 00052
Atmost2 0.244721 24.69881 27.58434 0.1121 mos - . : -
Atmost3 0161321 15.48159 21.13162 0.2566 Atmost2* 0209559 20.45932 14.26460 0.0046
Atmost4 0.129640 12.21870 14.26460 0.1027 Atmost3 0.022339 1.965555 3.841466 0.1609
Atmost5 0.031715 2.836136 3.841466 0.0922
M

Max-eigenvalue testindicates 2 cointegrating ean(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Desviaciones ciclicas proyectadas de variables explicativas
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