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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es realizar una investigacion aplicada a partir de
teorias y metodologias econométricas establecidas respecto a los determinantes del
crecimiento economico en México, durante el periodo que va del primer trimestre
de 1980 al altimo trimestre de 2007. Para ello, se utiliza la metodologia de vectores
autorregresivos (VAR) aplicada a dos modelos de tipo post Keynesiano. El primero
de ellos se especifica, estima y reparametriza utilizando las variables elasticidades
ingreso de exportaciones e importaciones y dinamica del resto del mundo y el
segundo, agregando las variables elasticidades precio de las importaciones y

exportaciones, los términos de intercambio y los flujos netos de capital.

La primera parte del trabajo presenta un marco teérico dividido en dos
capitulos, en los que se exponen algunos elementos de la teoria VAR, sin y con
cointegracion. En la segunda parte, se aplica la metodologia VAR para hacer una
exploracion de los determinantes del crecimiento econdmico en México. Para cerrar
se presentan un resumen y algunas conclusiones. De forma adicional se incluye un
apéndice al respecto de las pruebas de raiz unitaria, asi como los cuadros completos
con los resultados de las pruebas econométricas utilizadas, y un anexo estadistico

que describe la informacion que se uso en el estudio, asi como la bibliografia.

En el analisis econométrico se utiliza informacion del producto interno bruto
de México y de Estados Unidos, exportaciones e importaciones reales totales de

Meéxico, flujos netos de capital y términos de intercambio.
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CAPITUIO1

Modelos multiecuacionales de series de tiempo

En este primer capitulo es presentada la teoria correspondiente a los modelos

. . . . 1 ..
multiecuacionales de series de tiempo'. Inicialmente se expone el concepto de
Vector Autorregresivo (VAR), asi como algunas de las herramientas utilizadas en el
analisis VAR, tales como la causalidad de Granger, el analisis impulso—respuesta y
la descomposicion de la varianza. En los casos en los que estas herramientas son
aplicadas, ayudan a entender la interrelacion entre variables y a disenar modelos

mas estructurados.

1.1  ANALISIS VAR

Respecto a la identificacion dentro un sistema de ecuciones, cuando no se
sabe si en realidad alguna variable es ex6gena, cada una se trata de manera simétrica.

En el caso bivariado, esto significa que la trayectoria temporal de {x,} es afectada

' En términos generales los modelos multiecuacionales se caracterizan por presentar un sistema
interconectado de variables y ecuaciones, es decir, un sistema en el que la simultaneidad entre variables
enddgenas (o dependientes en un modelo de regresidn) aparece en mayor o menor medida. Precisamente
esa mayor o menor simultaneidad en las relaciones entre variables endégenas es un factor decisivo para
determinar las propiedades de los distintos métodos de estimacién. Esto no significa que sea la Unica
variable a considerar (afectara también la identificacion del modelo o el deseo de una estimacion
asintéticamente eficiente), pero si resulta el primero de los factores analiticamente claves para una primera
aproximacioén al método de estimacion correcto. Y son precisamente las dificultades que representan tanto
la identificacidn (el conocer la naturaleza de una variable como exdgena o enddgena, explicativa o explicada
dentro de un modelo multiecuacional de series de tiempo) como su adecuada estimacion lo que motivo el
surgimiento de la teoria VAR.
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por las realizaciones actuales y pasadas de la sucesion {z;} y viceversa. Esta simetria

se puede representar en el sistema siguiente:

X¢ = big — bypze + VirXe-1 T VpZe—1 ey,

(L)

Zy = byo = by Xt + Yy Xe 1+ ¥p0Ze 1 H €y,

(1.2)

. . . 2

Se asume que las series x; y z, son estacionarias’, e, y e, son procesos
estocasticos de ruido blanco gaussiano, es decir, son independientes y cada uno
sigue una distribucion normal con media cero y desviacion estandar o, y o,

respectivamente (ey,~i.i.d.N(0,03)), y las sucesiones de ruidos blancos

gaussianos {x;} y {z;} no estan correlacionadas.

Las ecuaciones (1.1) y (1.2) conforman un VAR de primer orden porque el
rezago mayor es uno. La estructura de este VAR de dos variables incorpora efectos
de retroalimentacion entre ambas. De esta manera, —b,, es el efecto contemporaneo
de un cambio unitario de z, sobre x;,y 7,, es el efecto de un cambio unitario de z,_,
sobre la misma x;. Los términos e,, y e, son innovaciones o shocks® en Xe V Zg,
respectivamente. Es importante notar que si by, =0, entonces e,, tiene un efecto

indirecto contemporaneo sobre x; y del mismo modo, si by, #0, para e,, sobre z,.

2 “Se dice que un proceso estocdstico es estacionario de segundo orden, estacionario en covarianza, o
proceso estocdstico débilmente estacionario, si su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el
valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o rezago entre éstos y no del
tiempo en el cual se ha calculado la varianza.” Gujarati (2004), p. 772.

En lo que se refiere a la estacionariedad de una serie macroecondémica, los conceptos vinculados a esta
condicion seran presentados mas adelante tanto en el capitulo 2 de esta primera parte, como en el apéndice
A.1, pues revisten una gran importancia en el tratamiento de los modelos VAR; ya que tratdndose de series
estacionarias o no estacionarias las involucradas en los modelos, sera que se deba trabajar un VAR sin
restricciones o un VAR cointegrado. Pero como se plantea en este punto, se arranca con el supuesto de que
todas las series disponibles son estacionarias, y asi serd para todo este primer capitulo.

* También llamados perturbaciones estocdsticas, errores, impulsos o residuos muestrales, dado el caso.

10
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El sistema de ecuaciones (1.1) y (1.2) no esta en forma reducida porque x,

tiene un efecto indirecto contemporaneo sobre z, y viceversa. Reescribiendo el

sistema:
1 b12] b10] 711 712 xt—1 €x;
[b21 [ b;o [7/21 V22 Zt—l] T [ezt]
o bien,
By, =Tog+T1y:—1+e
donde

by, _ [*t _ b10] _ [ Nz _ [6xe
B [b21 yt o [Zt]’ro o bzo ’rl o 7/21 7/22]’ et o [ezt]
El modelo VAR en forma estandar se obtiene como sigue:

B 'By, =B Ty + B I';y,_; + B e,

Ve =D + D1y + &

(13)

b12

] ®, = BT, = 1 bio — b12bzo]

1-byzba1 |—byy 1-bizbz1 [ by — b1gbyq )

_pip 1 Vi1 — D127y 7y — D127y,
1-b12b21 | ,4 21711 72 21712
by,e
1 12%z¢
& = B~ € = 1-by2b2, [e b21ext].

11
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Definiendo los elementos ¢j0 de @, ¢lj de @, y g de &, con j,I = 1,2 ; como

(DO _ ¢10

¢11 ¢12 1t
- %J"DF b, @JWF ]

ey
(1.3) se puede reescribir en la forma:

Xt = ¢10 + ¢11xt—1 + ¢1zzt—1 + &1t

(L4)

Zt = ¢20 + ¢21xt—1 + ¢222t—1 t &3¢

(15)

El sistema de ecuaciones formado por (1.1) y (1.2) se llama VAR estructural, y
el que esta compuesto por (1.4) y (1.5) es conocido como VAR en forma estandar. El

modelo desarrollado para el analisis en este estudio tiene la forma del VAR estandar.

-1

Precisando sobre la correlacion entre las innovaciones €;;: ya que &, = B™ ey,

tanto &, COMO &, estan compuestos por los dos shocks ey, y e, .

En efecto,
€ ext - blzezt
1 1- b12b21
(L6)
€ eZt - b21ext
2 1- b12b21

(17)

Ya que ey, y e,, son procesos de ruido blanco gaussiano, entonces &1, y &3¢
tienen media cero, varianza constantes y no estan autocorrelacionados. Se verifica

entonces, para {&;, }:

12
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ex, — bize;
Eley] = |20 =
12021
y
ey, — bise, ? es, — 2byzey e, + bisel
Varle,] = Ele}] = E llxt_b—lzbmt] - [ . (1- lj;zb;)z t
_ 0% + bf, 0%
(1 = byzby)?
(1.8)
y

(ext - blzezt)(ext_i - blZeZt_i)
(1 — by2b;1)?

_E [extext—i B blz(ext—iezt + extezt—i) + bfZeZteZt—i]
(1 - b12b21)2

Eley €10-i] = E[

=0,parai =0

De manera similar se puede mostrar que &,, tiene media cero, varianza
constante y autocovarianza cero. Es importante notar que &, y & estdn

correlacionados ya que:

(ext - blzezt)(ezt - b21ext)
(1 = by2by1)?
[extezt — by, — byyel + b12b21extezt] _ =by O',ZC — by, 0%
(1 = by1zby1)? (1 = bizbz1)?

Eleie &t] = E [

(19)

13
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En general, (1.9) no es cero y entonces las dos perturbaciones estaran
correlacionadas. No sera asi en el caso especial de que no existan efectos
contemporaneos de x; sobre z, y viceversa, es decir, cuando by, = by; = 0. La

matriz de varianzas y covarianzas de los shocks (Q2) es entonces:

_ Var(eq) Cov(€ys, €2¢)
COU(SZt; 81,?) Var(£2t)

Y ya que los elementos de Q son independientes del tiempo, esta matriz se

puede escribir en la forma

0% 012

@= [0'21 o3

(110)

donde Var[&lt] = 0,_2 y COU[&lt, Ezt] = 012 = 031 = COU[EZt, 81t].

1.1.1 DEFINICION FORMAL DE UN VAR EN FORMA ESTANDAR

Las condiciones para la generalizacion formal de un VAR fueron propuestas

por Sims (1980) y seguidas por diversidad de autores.

Partiendo de los modelos autorregresivos univariados, donde una variable
escalar es modelada en términos de sus propios valores pasados, el proceso

autorregresivo de orden p 0 AR(p), es de la forma:

Ve =k+ ¢y 1+ by + o+ (I)th—p + &

donde

14
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® v, eslavariable escalar en el tiempo t modelada por sus valores pasados y;_;,
coni =1,..,p.

e FElnamero de rezagos p es el que indica el orden del proceso.

e [Los valores ¢; son los coeficientes escalares de las variables rezagadas,
correspondiendo ¢; a cada y;_;.

® k es una constante escalar a la que se denomina el desplazamiento (o

intercepto) del modelo.

Un modelo como el anterior seria deterministico de no ser por el sumando &,
como residuo muestral para el mismo; que teniendo un comportamiento de
perturbacion estocastica es debido a todos aquellos factores que afectan al modelo y
que no es posible incluirlos en forma deterministica; se supondra entonces que esa
perturbacion tiene un comportamiento como el de un proceso de ruido blanco

gaussiano, es decir, &,~ i.i.d. N(0,02) .

Ahora, extendiendo el proceso anterior a n variables distintas en el tiempo t,
se define un vector columna y; = (V1¢, Y2ts > Ynt)'» ¥V S€ plantea un modelo para
éste en términos de los valores pasados de las variables dentro del vector. El

resultado es un vector autorregresivo o VAR.
El proceso de un vector autorregresivo de orden p o VAR(p) es:

Ve =K+ @1y, 1 + Py, 5+ -+ Py, + &

(111)

donde:
® K esun vector desplazamiento formado por constantes escalares (n X 1).

e las ®; son matrices de coeficientes (n X n) para su correspondiente y,_; con

i=1,..,p.

15
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® y,_; eselvector (n X 1) que esta formado por los valores que en el tiempo

(t — i) hatomadoy,.

e Como en el caso univariado, se observa que el vector autorregresivo seria
completamente deterministico si no fuera por el vector de perturbaciones
estocasticas €&, que es un vector (nx 1) de procesos de ruido blanco
gaussiano, con las propiedades

Q s=t

Ele] =0 paratodat, y E[g&'] = {O c =t

(112)

donde Q es la matriz de varianzas y covarianzas (n X n) de los residuos

muestrales.
Entonces para el caso multivariado, Q puede escribirse explicitamente como:

[ 0 o - O1n|
Q — I 071 (7% Gan

R

donde GJZ =Var(eg;] y o = 015 = Cov[gj, €], con j,l =1,...,ny j=; ya que los
elementos de Q son independientes del tiempo. Esta matriz Q es asumida como

simétrica definida positiva.

De este modo, los vectores de perturbaciones estocasticas € no estan

correlacionados serialmente aunque si podrian estarlo contemporaneamente.

A continuacion se revisa el sustento estadistico para un problema que desde
que esta modelacion econométrica fue propuesta ha sido necesario fundamentar: el
de la estimacion tanto de los parametros del VAR, como de su matriz de varianzas y

covarianzas. En este importante punto se considerara a Hamilton (1994), el cual

16
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aborda con detenimiento una detallada presentacion de la obtencion de los

estimadores.

1.2 ESTIMACION

Nuevamente se puede asumir que la discusion alrededor del planteamiento
de modelos VAR tiene su origen cuando Sims (1980) critica las “increibles restricciones
de identificacion” inherentes a los modelos econométricos estructurales de ecuaciones

simultaneas y propone una estrategia alternativa de estimacion.

Considerando la generalizacion multivariada de un proceso autoregresivo de
orden p ya definido en (1.11), en la metodologia VAR de Sims (1980), las variables
incluidas se eligen de acuerdo al modelo economico relevante. Es aplicando pruebas

para la longitud del rezago que se determina un valor 6ptimo para p.

Se tiene entonces que el vector kK contiene n parametros y cada matriz @,
contiene n? parametros, pues para y;, cada y;; que lo integra con j = 1, ..., n, yj; es
una combinacion lineal tanto de los valores rezagados de si misma como de los de

las otras variables en el sistema, como puede verse en la siguiente forma explicita del

VAR:

(€Y) €Y (D
Vit k, |[¢11 12 e ¢1n]| Vit-1
(€Y €Y 1 _
y:Zt _ k.2 +|#2 55 . ¢§n) 3’2,:t 1
Ynt k., [ o) &) ' '(1)J Ynt-1
ni n2 nn

17
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() 2 2
11 12 e ()]l Vit-2
(2) ) 2
+ P21 22 e ¢() th 2 + -
@ @ |-
(;bnl ¢n2 nnJ "
r o (p) ») (p)
11 12 e Yit-p €1t
») ») (p) &
+| P21 22 e }yn Pl
d)(q) d)(I;) (P)| ynt 14 Ent
TN n "

(113)

En consecuencia, es necesario estimar n + pn? coeficientes. Sin duda el VAR
estara sobreparametrizado porque muchos coeficientes estimados no seran
significativos. No obstante, el principal proposito de esta modelacion es hallar
interrelaciones importantes entre las variables y no hacer pronosticos de corto
plazo. Por lo tanto, el imponer de manera impropia restricciones iniciales puede
hacer perder informacion importante. Ademas, es probable que los regresores sean
altamente colineales de modo que las pruebas t sobre coeficientes individuales no

resulten confiables para reducir el modelo.

Se observa que el lado derecho de la expresion (1.13) por definicion contiene
solo variables predeterminadas y que se asume que los términos de error no estan
correlacionados con varianza constante. En consecuencia, cada ecuacion del sistema

se puede estimar por el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

18
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1.2.1 LA FUNCION DE VEROSIMILITUD CONDICIONAL

Para la obtencion de estimadores para los procesos autorregresivos AR(p) se
ha verificado la utilidad del método de méxima verosimilitud®. A través de éste
mismo aplicado al vector autorregresivo es posible hallar sus estimadores maximo

verosimiles, debido a su particular conveniencia.

Primero se calculara la funcion de verosimilitud condicional, y a
continuacion, se encontraran los valores de 6 (es decir, los verdaderos valores de los
coeficientes del vector autorregresivo) para maximizar dicha funcion, a partir de las

observaciones en el tiempo del vector y,.

Supongase que se cuenta con las observaciones de cada una de las n variables
del lado izquierdo de (1.11) para (T + p) periodos de tiempo. En la formulacion de la
funcion de verosimilitud condicional, se toma en cuenta la estimacion en las tltimas

T observaciones (yy,¥s,-..,¥r) condicionandolas sobre las primeras p

observaciones (Y_p4+1, Y=p+2; - -» Yo):

fYT,YT_l,...,Yl |Y0,Y_1,...,Y_p+1(YT» Yr—1 - Y1lYo, Y1, -+, ¥Y-p+1; 0)

(114)

y maximizarla respecto a un vector , que contiene los elementos de K, ®;, @5, ..., @,

y Q. Sera (1.14) entonces ésta, la funcion de verosimilitud, y el valor de 6 que la

maximiza el estimador maximo verosimil (EMV).

* Este resultado univariado se puede consultar en Hamilton (1994), en la Seccién 5.3, pp. 123-127. Este
autor desarrolla también el método de maxima verosimilitud tanto para los estimadores de procesos de
medias méviles MA(q), como para procesos autorregresivos de medias méviles ARMA (p,q).
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Para obtener la funcion de verosimilitud sobre los valores de y observados
hasta el tiempo t —1, se tiene que y para el tiempo t sera igual al vector de

constantes

K+ @y, 1+ Pry 2+ + Ppye
(L15)

mas &, un vector de variables aleatorias con distribucion N (0, Q). De modo que

VelVe-1,Ye—2) s Y-pi1 ~ N(K+ @1y, + Py 5 + -+ Py ), Q)
(116)

Para simplificar el calculo en la obtencion de la funcion de verosimilitud y de
los estimadores maximo verosimiles, sea X, un vector con un término constante y

los p rezagos de y:

Xt =|Y¥i-2
Ye-p
(L17)
Asi, X; esun vector de [(np + 1) X 1].
Y sea @ lamatriz de [n X (np + 1)]:
D=k D D, - D]
(118)

entonces la media condicional en (1.16) es igual a ®'x; de (nx1). El j-ésimo renglon
de @' contiene los parametros de la j-ésima ecuacion del VAR. Con esta notacion

abreviada, (1.16) puede reescribirse mas compactamente:
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VelVe-1,Ye—2s e Y—p+1~N((D,Xt' Q)
(L19)

Con la informacion conocida sobre la media y la varianza, resulta que la

funcion de densidad condicional para la observacion #-ésima es:

fy, |Yt_1,Yt_2,...,Y_p+1 VelYe-1,Ye-20 s Y-p+1: 0)

n 1
= (2m) 2 |Q_1|2 exp[(—1/2) (y; — ®'x;)’ Q_l(Yt — ®'xy)]
(1.20)

La densidad conjunta de las observaciones 1 a la t condicionadas sobre yy,

Y15 ---» Y_p41 satisface
fYt,Yt_l,...,Yl |Y0,Y1,...,Y_p+1 (Yt» Y1 = Y1l¥Yo, Y-1, -, Yps15 9)
= fYt—l""'Yl |Y0,Y_1,...,Y_p+1 (Yt—l’ e Y1 |YO' y—l’ hd y—p+1; 0)

X fy, |Yt_1,Yt_2,...,Y_p+1 VelYe-1,Ye-20 s Y-p+1: 0)

Recursivamente, la funcion de verosimilitud para la muestra completa
Y1) Yr-1, -, ¥1 condicionada sobre yo,y_1, ..., ¥_p+1 €s el producto de las funciones

de densidad condicional individuales:

fYT,YT_l,...,Yl |Y0,Y1,...,Y_p+1 (YT» Yr—1 o YilYo, Y1, ) Yops1; 9)

T
= | [Ahversen v Oel¥ecs VeV opi1: 0)
t=1

(1.21)

21



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

La funcion de log—verosimilitud de la muestra es encontrada sustituyendo

(1.20) en (1.21) y tomando logaritmos:

T
L(e) - {1_[ fYt|Yt—1,Yt—2,---.Y_p+1(Yt|Yt—1) Ye—2) -, Y—p+15 0)]
t=1

T
= Z In [fYtlYt—1,Yt_2,...,Y_p+1 (ytlyt_l, Ve-2s s Yopi1 e)]

t=1

In {(Zn)_g |Q‘1|% exp [(— %) (y, — ®'x,)'Q (y, — <I>’xt)]}

= - (5) m@m + (3) ma - (3) Z[(yt —o'x,) Q7" (3, — 'x,)]
(122)

Para encontrar el valor de @ que maximiza (1.22) a partir de las observaciones
en el tiempo del vector y,, primeramente se estudia la matriz de coeficientes @, y a

continuacion la matriz de varianzas y covarianzas Q.

1.2.2 EMV DE ®

Se muestra primero el EMV de ®, para validarlo inmediatamente después.
Sea @' tal como fue definido en (1.18). E1 EMV de @' estara dado por @', una matriz
de[n X (np+ 1D)]:
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T T -1
®' = Z(Yt Xt,)] [Z(Xt &)
t=1 t=1

(1.23)
Entonces el renglon j-ésimo de dimensiones 1 X (np + 1) de &’ sera:
T T -1
EI\); = Z()’jt Xé)] [Z(Xt X¢')
t=1 t=1
(1.24)

el cual es justamente el vector de coeficientes estimado por una regresion por

minimos cuadrados ordinarios de y;; sobre X;. >

Asi, los EMV de los coeficientes para la j-ésima ecuacion de un VAR estaran
dados por una regresion por MCO de y;; sobre un término constante y p rezagos de

todas las variables del sistema.

Para verificar el resultado propuesto en (1.23), es tomada la suma que aparece
en el ultimo término de (L22) y se obtiene una expresion que resulta

particularmente util:

Z[(Yt - ®'x,)’ o (v — q’lxt)]

T
- Z[Wt — &', + B'x, — @) QT (Y, — P'x, + B'x, — X))

>l que (I); sea efectivamente el estimador de (I);-obtenido por MCO, es discutido y demostrado en
Hamilton (1994), en el apéndice 4.A, pp. 113-114.

23



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

= [(&: + (i’ - ‘D)’Xt)’Q_l(gt + ((’l\) — ®)'x,)]
(1.25)

donde el j-ésimo elemento del vector & (n X 1), son los residuos muestrales para

la observacion t obtenidos por una regresion por MCO para y;, sobre X;:

-~ — !
St = yt—(bXt

(1.26)
Expandiendo la expresion (1.25):
T
D 15— @xye (v - @'x,)]
t=1
T T T
- Z 8,/'Q7'8, +2 Z 2,07 (®— d)x, + Z X (® — ®)Q(® — d)'x
t=1 t=1 t=1

(1.27)

En este momento se considera solo el término intermedio en (1.27). Puesto

que es un escalar, no se vera modificado por la aplicacion del operador Traza:

T T
Z gt’Q_l((ﬁ - (D)’Xt = TT‘ [Z gt’Q_l((ﬁ - (D), Xt
1 t=1

t=

=Tr

T
Yo (@-o) xt.@;]
t=1

=Tr

T
Q' (& - @) er]

t=1
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(1.28)

Pero los residuos muestrales obtenidos por MCO son por su propia
construccion ortogonales a las variables explicativas, dando entonces que
Yie1X:&; =0 para todo j y asi X{_;X.& =0. Por lo tanto, (128) es

idénticamente cero, y (1.27) queda como:
T
Z[(Yt — ®'x,)' Q7 (v — q’lxt)]
t=1

T T
== ét,Q_lét + Z Xt,({l\) - (l))Q_l(El\) - q’)’Xt
=1

t t=1

(1.29)

Dado que Q es una matriz definida positiva, entonces Q™' también lo es’.

Asi, definiendo el vector X de dimensiones n X 1 como:
X; = (& - d)x,,
el altimo término de (1.29) toma la forma

T
x/(@ - ®)Q7 @ - ®)x, = ) )X

t=1 t=1

N1-

Esta ultima expresion es positiva para cualquier sucesion {X;}7_; distinta a
X; = 0 para todo ¢. Asi, el valor mas pequetio de (1.29) puede ser alcanzado cuando
x; = 0, es decir, cuando ® = ®. Desde que (1.29) es minimizada mediante el

establecimiento de @ = ®, se sigue que (1.22) es maximizada por esta misma

. -1 . . .
® Esto se obtiene del hecho de que €0~ puede ser escrita como L’L, con L una matriz no singular. Este

resultado es obtenido para el método de minimos cuadrados generalizados (MCG), véase Hamilton (1994),
Seccién 8.3.1.
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condicion. Entonces la regresion por MCO provee los EMV de los coeficientes de un

vector autorregresivo, que es lo que se queria probar.

1.2.3 EMV DEQ

Es turno del EMV de Q. Al evaluar la funcion de log—verosimilitud (1.22) en
el EMV de ® acabado de obtener resulta:

L(Q,®) =— (TZ—") In(2m) + (g) Q™| - (%)i &' Q'g,

t=1

(1.30)

El objetivo es encontrar una matriz simétrica definida positiva  para la cual
(1.30) tiene el valor mas grande posible. Primero esta el maximizar (1.30) escogiendo

a Q) como una matriz cualquiera (n X n) sin restricciones. Para este proposito se

hace la derivacion’ de (1.30) respecto a los elementos de Q™%

aL(Q,®) (T) Aln|Q™| ( )ia
ot \2/ g™ 69"1

=1

(o~

t=1

/\

o~

(1.31)

' dln |A|
Y~ %a "~

AL

7 . . .y .
Considerando que para la derivacion de matrices
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La funcion de verosimilitud es maximizada o minimizada cuando su derivada

es cero, es decir:

Despejando Q'

(1.32)

La matriz Q que satisface (1.32) maximiza la funcion de verosimilitud entre
la clase de todas las matrices (n X n) sin restricciones. Se aprecia que de cualquier
manera, el valor sin restricciones optimo para Q que es especificado por (1.32)
resulta ser el de una matriz simétrica y definida positiva. El EMV, es decir, el valor
de Q que maximiza la funcion de log—verosimilitud entre la clase de todas las

matrices simétricas definidas positivas, estara asi también dada por (1.32):

T

~ 1 o
2= (7))
t=1
(1.33)
El elemento en el renglon i y en la columna i de Q es:
L
i = (7) &
t=1
(134)
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que es exactamente el promedio de los residuos muestrales de una regresion de la i-

ésima variable en el VAR con un término constante y p rezagos de todas las

variables. El elemento en el renglon i y la columna j de Q es:

1 T
A2 _ A A2
0ij = <_T> § Eit€jt

t=1

(1.35)

el cual es el producto promedio de los residuos muestrales obtenidos por MCO

tanto para la variable i, como para la variable j.

Por lo tanto, la estimacion de @ y Q por maxima verosimilitud conduce a los
estimadores que se obtienen por MCO para cada variable dentro del VAR. Una
consecuencia muy importante de esto es que los estimadores son consistentes y
asintoticamente eficientes®. De esta manera, aunado a la sencillez en su obtencion,
se tiene uno de los principales argumentos a favor de la utilizacion de la metodologia
VAR por parte de una cantidad importante de investigadores, y que le ha
constituido como herramienta fundamental de la econometria moderna, a pesar de

L. ., 1. - L. 9
las criticas que también ha recibido por su caracter ateorico .

1.3 LA FUNCION IMPULSO—RESPUESTA

Una cuestion relevante en el planteamiento de la teoria VAR se refiere a lo

que pasa cuando se presenta una perturbacion en una innovacion del VAR mismo y

® La verificacién de estas afirmaciones son presentados también por Hamilton (1994), Seccién 11, pp. 298-
302.
® Como en el caso de Cooley y LeRoy (1985).
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la clase de efecto que puede producir. Para ilustrar esto se puede considerar el

siguiente sistema VAR(1) con dos variables, sin desplazamiento:
Yie = Q11Y1e-1 T @12Y2e-1 T &1t

Yor = A21Y1,6—1 T A22Y2e-1 + €2t

Una perturbacion en &, tiene un efecto uno—a—uno inmediato sobre yj,
pero ninguno sobre y,;. En el periodo t + 1, la perturbacion en y, ; afecta a y; 441 a
través de la primera ecuacion y asimismo afecta a y, ., a través de la segunda
ecuacion. Estos efectos son aplicados para el periodo t + 2, y asi sucesivamente. De
esta forma, una perturbacion en una innovacion en el VAR engendrara una reaccion
en cadena sobre el tiempo en todas las variables en el VAR. Son las Funciones

Impulso—Respuesta las que calculan estas reacciones en cadena.

La discusion teorica de estas funciones revisten un complicado tratamiento
revisado por Hamilton (1994), en el que considera el VAR reescribiéndolo como un
vector de procesos de medias moviles MA(0), y definiendo los impulsos a través de
observar el comportamiento de las derivadas parciales de valores futuros de y
respecto a las innovaciones del modelo. Aqui, directamente a través del trabajo con
innovaciones ortogonales, son revisadas las respuestas a las perturbaciones en las

innovaciones originales del modelo.

1.3.1 Innovaciones ortogonales

Una objecion al procedimiento para el computo de funciones

impulso—respuesta reside en que las innovaciones, en general, no son
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contemporaneamente independientes de alguna otra innovacion. El proponer que
una de las innovaciones reciba una perturbacion y la otra no es un tanto inverosimil.
Una solucion al problema ampliamente utilizada es transformar las innovaciones €
para producir un nuevo conjunto de innovaciones ortogonales. Al ser tomadas de
dos en dos, éstas deberan estar no correlacionadas y tener varianzas unitarias. Sean
las innovaciones ortogonales denotadas como el vector u, y nuevamente sea tomado

en cuenta el caso del VAR bivariado de primer orden, sin intercepto.

Sea u; = by,&, el requisito de una varianza muestral unitaria arroja que
by, = 1/s,, donde s; es la desviacion estandar muestral de &;. A continuacion se
hace la regresion por minimos cuadrados ordinarios de €, sobre &; para obtener el
residuo uj; = &, — b,;&;. Por su construccion este residuo no esta correlacionado
con & y por tanto tampoco lo esta con u,. Sea denotado el error estandar de esta
regresion por S(,qy, S sigue que U, = Uy /S(21) tendra varianza unitaria y no estara

correlacionada con u,. Las transformaciones pueden ser resumidas como

u, =Ps 0 g =P tu,
(1.36)
dondeu; = [U1t U] &, = [E1t  €2¢],y
1
— 0
_ S1 -1 _ 51 0
P=|_,,, 1 dando P = byus, 5(21)]

S1) (1)

(1.37)

Ugug!

La matriz de covarianzas muestral para las u es }; . De (1.36)

n

%Z uu, =P (Z stet’) P’ = PQP’
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pero la matriz de covarianzas muestral para las u es I por construccion, y asi

Q=P (P
(1.38)

La ecuacion (1.38) ilustra la factorizacion de Choleski de la matriz definida

positiva . Se muestra como el producto de una matriz triangular inferior P~ y su

transpuesta, la cual es triangular superior.

Las innovaciones ortogonalizadas fueron desarrolladas para tratar el
problema de correlaciones no cero entre las innovaciones originales. Sin embargo,
aparece un nuevo problema. El orden en el cual las variables € son ortogonalizadas,
puede tener efectos dramaticos sobre los resultados numéricos. La interpretacion de
funciones impulso—respuesta es de esta forma una operacion un tanto arriesgada, y
ha dado lugar a un intenso debate sobre su posible significancia economica. Sin

embargo, su implementacion en el analisis economico ha tenido un auge importante.

1.4 DESCOMPOSICION DE VARIANZA

Los sistemas VAR tienen un importante uso en la produccion de pronosticos
para el corto plazo, aunque considerando que los VAR sin restricciones estan
sobreparametrizados, no son particularmente utiles para este proposito. No
obstante, comprender las propiedades de los errores de pronostico es muy util para
describir las interrelaciones entre las variables del sistema. En este aspecto el
sistema VAR descansa en la proposicion general de que las variables economicas

tienden a desplazarse juntas en el tiempo y a ser autocorrelacionadas, lo que ofrece
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una metodologia predictiva con perspectivas ateoricas desde el punto de vista

economico.

Siguiendo a Johnston y Dinardo (1997) con el VAR(1) sin desplazamiento
(nuevamente a modo de ilustracion), se obtiene tanto a ¥, el vector de pronostico
optimo de y (con el minimo error cuadratico medio) para el tiempo n + s (es decir,
s periodos hacia adelante), como a ;(s) la matriz de varianzas y covarianzas para

los errores de prediccion.
Siendo y; el VAR(1) mencionado arriba, entonces:

y: = Oy, + &
(1.39)

resulta que el vector de pronostico 6ptimo de y, ;4 es la esperanza condicional de

Yn+1:
S;n+1 = E[Yn+1|Yn: ---;Y1] = @y,

Por un proceso reiterativo se tiene que:

S;n+s = (I)SYn
(1.40)

y la matriz )(s) es:
z(s) = Q + QQ@’ _|_ QZQ(QI)Z _|_ .. + @S_lg(QI)S_l
(1.41)

Las formulas (1.40) y (1.41) solo aplican a procesos de primer orden, p = 1
(aunque desde el principio no se restringio el numero de variables en el vector y,

2 < n). Formulas similares pueden ser desarrolladas para procesos VAR de orden
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superior. Es importante observar que las formulas estan escritas en términos de las
matrices verdaderas, asi que ellas so6lo toman en cuenta el error de las

perturbaciones y no permiten la incertidumbre para los coeficientes.

En la practica, generalmente las predicciones puntuales de y, .5 v 2.(s) son

obtenidas a partir de las sustituciones de @ por ®, y Q por Q en (1.40) o (1.41).

Entonces, para predicciones un periodo adelante, la matriz relevante es
simplemente Var[e] = Q. Asi Var[§,;] esta dada por el elemento superior
izquierdo de Q, y Var[¥,,] esta dado por su elemento inferior derecho. Lo que se
busca es expresar estas varianzas predictivas en términos de las varianzas de las
innovaciones ortogonales. De la ecuacion (1.36) se sigue que

Q=P Warlul(P~Y) = [} C“][ “C“ 2

C21 Ca2 C12 C22

(142)

donde ¢ denota a los elementos de P! y v; = Var[w;] para i =1,2. Por

construccion, cada u tiene una varianza unitaria. Resolviendo la multiplicacion en

(1.42) resulta
Var[y,,] = C121171 + C122v2 y Var[y,] = 0221171 + szzvz

De (1.37), ¢;, = 0; y asi, toda la varianza de §,; se atribuye a la primera
innovacion ortogonal igual 2. L i de § 1 de d
gonal y es igual a cf;. La varianza de §,,es la suma de dos
. 2 2 2 b d 1 . . .,
componentes, una proporcion, c3;/(c3; + ¢3,), atribuida a la primera innovacion
ortogonal y 1 ion, c2,/(c2 2 iada a 1 da i ion. E
gonal y la proporcion, c5,/(c3; + ¢53), asociada a la segunda innovacion. Este

resultado es la descomposicion de la varianza del pronostico.
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Para pronosticos de dos 6 mas periodos en adelante se regresa a la matriz de
varianzas y covarianzas de los errores de prediccion dada en (1.41). Sustituyendo

(1.38) en (1.41) es posible reescribir

z(s) =P71(P71)' + (AP71)(AP™Y) + - + (ASTIP 1) (ASTIP LY

(L43)

Calculos similares a los ya descritos son hechos para el namero relevante de
productos matriciales en (1.43), y las descomposiciones de la varianza son

obtenidas.

La descomposicion de la varianza del error de pronostico muestra entonces la
proporcion de los movimientos en una sucesion debidos a sus propios shocks contra
shocks en la otra variable. Si los shocks €5, no explican la varianza del error de
pronostico de {y;;} en todos los horizontes de pronostico, se dice que la sucesion
{y1:} es exdgena. En esta circunstancia, {y,} evoluciona independientemente de los
shocks €,; y de la sucesion {y,.}. En el otro extremo, los shocks €,; explican toda la
varianza del error de pronostico de {y;;} en todos los horizontes de pronostico, y se
dice que la sucesion {y;;} es endogena. En investigacion aplicada es tipico que una
variable explique casi toda su varianza de error de pronostico en horizontes cortos y
pequenas proporciones en horizontes largos. Este patron se podria esperar si los
shocks €, tienen un efecto contemporaneo pequeno sobre y;, pero actGan para

afectar a la sucesion {y;;} con un rezago.

Como en el caso de las funciones de impulso—respuesta, los valores
numéricos de las descomposiciones de la varianza son a menudo muy sensibles al
orden para el cual las innovaciones originales fueron ortogonalizadas. Asi, las
precauciones ya indicadas para las funciones de impulso—respuesta aplican con el

mismo rigor a las descomposiciones de varianza.
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1.5 PRUEBAS DE HIPOTESIS

1.5.1 Pruebas para el orden del VAR

En principio es posible incorporar un ntimero grande de variables en un VAR,
tal como fue definido en (L11), aunque hay que tomar en cuenta que, en
investigacion aplicada, los grados de libertad se pierden rapidamente cuanto mas

variables se incluyen.

Ademas de las variables a incluir en el VAR, se tiene que la eleccion del orden
del VAR, es decir, la cantidad de rezagos con el que cuenta, se realiza
frecuentemente de manera arbitraria, con la recomendacion general de colocar
suficientes rezagos como para asegurarse de que los residuos se comporten como
ruido blanco gaussiano. Sin embargo, si se elige una cantidad excesiva de rezagos,
las estimaciones se tornan imprecisas. Es por ello que tradicionalmente se utiliza la
denominada prueba de razon de verosimilitud para encontrar la longitud

apropiada.”

En la busqueda del estadistico de prueba de razon de verosimilitud LR
(likelihood ratio), es necesario calcular el maximo valor alcanzado por (1.30) . Se

toma entonces la funcion de log—verosimilitud evaluada en Qy ®:

1% La funcién de verosimilitud permite comparar modelos, como cuando uno de ellos incluye una variable
adicional con respecto al otro. Las diferencias en la funcién de verosimilitud se alteran arbitrariamente con
la escala medida, por lo que la forma de compararlas adecuadamente es mediante un cociente. De ahi que
cuando se comparan modelos que han sido estimados mediante este procedimiento se hable de la razén de
verosimilitud.

" Hamilton (1994).
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L(Q®) = - (Tz—n) In(2m) + (;) Q| — (_)
(1.44)

para una Q dada por (1.33). Ahora, el altimo término en (1.44) se reduce como sigue:

T T T
1 Z :A a1 1 Z :A ya-1 1 z :,\—1,\ )
(E) St Q St == (E) TT' - St St == (E) TT' t_lg StSt ==

= (5)rr[@7@®)] = () rricri) = Tny2

Sustituyendo lo anterior en (1.44) resulta:
L@®) =~ (5) @ + (3) m |7 - (5)
Q) = > n(2m > n >
(145)

Esto hace que las pruebas para la razon de verosimilitud sean

particularmente sencillas al momento de su aplicacion.

Supongase que se quiere probar la hipotesis nula de que un conjunto de
variables fue generado a partir de un VAR gaussiano con p, rezagos contra la
hipotesis alternativa de que fue con p; rezagos (p; > py). Es decir, con

1; 2; '";p0ﬁ pO + 1! "'Ppl;
Hy:po = pq Vs.
Hy:po < pq

Para estimar el sistema bajo Hy, se realiza un conjunto de n regresiones por

MCO de cada variable en el sistema sobre un término constante y sobre p, rezagos
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. . N 1 ~ A .
de todas las variables en el sistema. Sea Q, = (;) Y 8(o)[E:(py)] 1a matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos para estas regresiones.

El valor maximo para la log—verosimilitud bajo H es entonces

= (F)uan+ G| ()

Del mismo modo, el sistema es estimado bajo H, por regresiones de MCO que
incluyan p; rezagos de todas las variables. La log—verosimilitud maximizada bajo

H, resulta

== () - (3)

donde €, es la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos para este segundo
conjunto de regresiones. De duplicar la razon de log—verosimilitud se obtiene el

estadistico de prueba LR:
TN (ac1] (TN -1
LR = 2(L; — L}) = 2{(5) n|o;"| - (E) in |0 |}
= Tin(1/|Q|) — Tin(1/|Q])

= T{In(|Q|) — tn(|C])3
(1.46)

Bajo la hipotesis nula, se tiene que LR se distribuye asintoticamente como
una y? con un namero de grados de libertad igual al ntumero de restricciones

impuestas bajo H,. Cada ecuacion en la especificacion restringida por H, tiene
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(p1 — po) menos rezagos en cada una de las n variables comparada con Hg; asi, Hy
impone n(p; — py) restricciones sobre cada ecuacion. Como existen n de tales
ecuaciones, H, impone n*(p; — py) restricciones. De modo que el estadistico
calculado en (1.46) se distribuye asintoticamente como una y?% con n?(p; — po)

grados de libertad.

En la practica, la regla de decision para hallar el ntimero de rezagos 6ptimo se
observa al comparar el estadistico LR al nivel de confianza deseado (que
generalmente es al 5%) comenzando por el valor de rezago mas alto, y disminuyendo
de uno en uno el orden hasta que la hipotesis nula sea rechazada, al obtener un valor
de la probabilidad asociada al estadistico LR menor al valor critico. Asi se habra
llegado al valor optimo de p (es decir p,), propuesto en la hipotesis alternativa

correspondiente.

Sims (1980) sugiri6 una modificacion para la prueba de razon de
verosimilitud tomando en cuenta muestras menores para los rezagos. Recomendo
reemplazar en (1.46) el valor de T por el de (T — k), donde k = 1+ np, es el

numero de parametros estimados por ecuacion.

La prueba asi ajustada tiene asintoticamente la misma distribucion que
(1.46), pero el ajuste de Sims es menos proclive al rechazo de H, para muestras

pequenas.

1.5.2 Prueba para la causalidad de Granger

Una de las preguntas claves que acompanan al VAR es cuan utiles son

algunas variables para pronosticar otras. A continuacion se hace la presentacion
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particular de la relacion predictiva entre dos variables propuesta por Granger (1969)

y popularizada por Sims (1972).

A partir de la formulacion general del VAR, los valores rezagados de cada
variable aparecen en cada ecuacion del mismo. Una prueba de causalidad es para

saber si los rezagos de una variable entraran en la ecuacion para otra variable.

Considerando un modelo de dos variables con p rezagos, {y;,} no causa en el
sentido de Granger a {y,,} siy solo si todos los coeficientes de las entradas ¢, en las
matrices ®@; son todas cero para i = 1,...,p. Por lo tanto, si {y;;} no mejora el
comportamiento del pronostico de {y,.}, entonces {y;;} no causa en el sentido de
Granger a {y,.}. Si todas las variables en el VAR son estacionarias, la forma directa

de probar causalidad de Granger es usar una prueba F estandar de la hipotesis nula
Hy: ) = g2 = = ¢ = 0 vs.
H,: ¢gi1)¢0 paraalgunai =1, ...,p.
donde H, establece que {y,;} no causa en el sentido de Granger a {y;,}.

De manera directa se puede generalizar esta nocion al caso de n variables de
(111). Si todos los coeficientes ¢§.? en el renglon j y en la columna [ de las

correspondientes matrices @; se pueden igualar a cero, entonces al momento de
observar la correspondiente ecuacion del VAR para la variable j, se vera que no
existe el polinomio para la variable [, por lo que la variable I no causa a la variable j

en el sentido de Granger.

Se nota que la causalidad de Granger es muy distinta de una prueba de
exogeneidad, vinculada al error de pronodstico. Para que {y,.} sea exogena, se

requeriria que no sea afectada por el valor contemporaneo de {y;.}. Sin embargo, la
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causalidad de Granger se refiere solo al efecto de valores pasados de {y;;} sobre el
valor actual de {y,;}. Por lo tanto, la causalidad de Granger, mide si los valores

pasados y actuales de {y,;} ayudan a pronosticar los valores futuros de {y,; }.

Sea entonces que tomando el primer renglon del sistema, el valor predictivo
Optimo para el proximo periodo de y;, depende solamente de sus propios valores

retardados y no de los de y,; (entonces, la restriccion es tal que los coeficientes

1(;) = 0 para todo i).

E(ylt,t+1|y1t,try1t,t—1» o Yot e Yot t—-10 )

1 2
=k, + ¢£1)y1t,t + ¢£1)y1t,t—1 + -+ ¢1(219)y1t,t—p+1

(1.47)

La manera de implementar la prueba F para probar causalidad es calcular la

suma de los residuos cuadrados (SRC) de (1.47),

T
SRC, = Z £2,

t=1

y comparar esto (a través de un cociente) con la suma de los residuos cuadrados de

una regresion univariada para y;,
T
_ 52
SRC, = E 87
t=1
donde

Yie = Co T 1Yiee-1 + 1Vie—2 T+ VpViepter
(1.48)
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es estimado también por MCO. Se tiene asi el estadistico de prueba:

(SRCoy — SRCy)/p
SRC,/(T —2p — 1)

S1 =

(L49)

Si S§; es mayor al valor critico para el 5% (el mas comun) para una
distribucion F(p, T — 2p — 1), entonces es rechazada la hipotesis nula de que y,;
no causa en el sentido de Granger a y;; esto es, si §; es suficientemente grande, se

concluye que y,, causa a y;; en el sentido de Granger.

El estadistico de prueba dado en (1.49) podria tener una distribucion exacta
F para una regresion con regresores ajustados y perturbaciones gaussianas. Tanto
con variables dependientes rezagadas como en las regresiones para la causalidad de

Granger, la prueba es valida solo asintoticamente.

Un contraste asintoticamente equivalente para probar si y,, causa en el

sentido de Granger a y;, con las mismas hipotesis de prueba
1 2
Hy: gl) = gl) I ¢§? =0 Vs,
Hg: ¢gi1)¢0 paraalgunai =1, ...,p.

tendra por estadistico de prueba:

T(SRC, — SRC,)

S, =
2 SRC,

(1.50)

con el cual se rechazaria la hipotesis nula de que y,; no causa en el sentido de

Granger a yq; si S, es mayor al valor critico al 5% para una variable y# con p grados

de libertad.
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CAPITULO 2

Cointegracion y modelos de correccion de error

2.1 INTRODUCCION

Fue Granger (1981) quien propuso la relacion entre cointegracion vy
correccion de error, y posteriormente Engle y Granger (1987), extendieron y usaron
esta relacion para desarrollar procedimientos de estimacion, pruebas y ejemplos
empiricos. Cuando cada elemento y;; de un vector de series de tiempo y; no es
estacionario pero su combinacion lineal es estacionaria, entonces las series de
tiempo By, estan cointegradas con vector de cointegracion B' = (8., B,, ..., B,).
Debido a que pueden existir varios vectores de cointegracion, B en realidad puede

ser una matriz.

Interpretando B'y, =0 como un equilibrio de largo plazo, la cointegracion
implica que las desviaciones de este equilibrio son estacionarias con varianza finita

atn cuando las series mismas no sean estacionarias y tengan varianza infinita.

A lo largo de este capitulo han de presentarse los fundamentos de la
cointegracion, a partir de la definicion de integracion y a partir de ella la de la
cointegracion misma, pasando por los modelos de correccion de error tanto para el

caso bivariado como el de n variables. Y para cerrar se presenta la metodologia para
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probar cointegracion, propuesta por Johansen inicialmente en 1988, y aplicada sobre

los modelos propuestos en la segunda parte de este estudio.

2.2  COMBINACIONES LINEALES DE VARIABLES INTEGRADAS

Una variable economica considerada como una serie de tiempo puede
deambular ampliamente y, no obstante, se puede esperar que algunos pares de la
serie se muevan de modo tal que no se alejen mucho. Tipicamente, la teoria
econdmica propone fuerzas que tienden a mantener a las series juntas. Ejemplos
pueden ser las tasas de interés de corto y de largo plazo, ingreso familiar y gasto,
precios del mismo bien en distintos mercados. Una idea parecida surge de la
consideracion de relaciones de equilibrio de largo plazo, donde el equilibrio es un
punto estacionario caracterizado por fuerzas que tienden a regresar a la economia a
su nivel de equilibrio siempre que ella se aleje de €l. Si y; es un vector de variables
econdmicas, se dice que estan en equilibrio cuando se cumple con la restriccion

lineal especifica
By: =0

En la mayoria de los periodos de tiempo, y, no esta en equilibrio y la cantidad

univariada

z, = B'y:
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se puede llamar error de equilibrio. El concepto de equilibrio™ tiene relevancia en la
especificacion de modelos econométricos, cuando la economia tiene pequenios

valores de z; mas que valores grandes, es decir, cuando z, es estacionario.

Ahora, se da una base a estas ideas y se muestra que una clase de modelos,
llamada de correccion de error, permite que los componentes de largo plazo
obedezcan restricciones de corto plazo, mientras que los componentes de corto
plazo tienen una especificacion dinamica flexible. Un condicion para que esto sea
cierto, llamada cointegracion, fue propuesta por Granger (1981) y por Granger y

Weiss (1983) y se define en la proxima seccion.

2.3 INTEGRACION, COINTEGRACION Y CORRECCION DE ERROR

El teorema de descomposicion de Wold muestra que una serie de tiempo
estacionaria con componentes no deterministas tiene una representacion MA (o)
que es generalmente aproximada por un proceso ARMA (p,q)". Comtnmente, las
series economicas deben diferenciarse antes de que la hipotesis de estacionariedad
se pueda asumir. De acuerdo a lo anterior, Engle y Granger (1987) dan la siguiente

definicion de integracion:

2 Conviene decir que el término desequilibrio se usa de manera distinta por tedricos de la economia y
econometristas. Mientras los primeros usan el término para referirse a una igualdad entre transacciones
deseadas y reales, los segundos lo usan para referirse a cualquier relacién de largo plazo entre variables
estacionarias. La cointegraciéon no requiere que la relacidon de largo plazo sea generada por fuerzas de
mercado o por las reglas de comportamiento de los individuos. En Engle y Granger, la relacién de equilibrio
puede ser causal, de comportamiento o una relacién en forma reducida entre variables con tendencia
similar.

B Aeste respecto puede consultarse Box y Jenkins (1976) o Granger y Newbold (1977).
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Definicion. Una serie sin componente determinista que tiene unda representacion

invertible y estacionaria ARMA después de diferenciarla d veces, se dice que es integrada de orden

dy serepresenta por y, ~ 1(d).

En gran parte de lo que se presenta en esta segunda parte del marco teorico

solo seran considerados los casos d = 0y d = 1. Para d = 0, y, sera estacionaria

(en niveles); y para d =1, el cambio de y, sera estacionario (en primeras

diferencias). Hay diferencias importantes en apariencia entre series I(0) y series

I1(1):

1. Siy, ~ I(0), con media cero, entonces
(i) la varianza de y;, es finita,
(ii) una innovacion tiene s6lo un efecto temporal en el valor de y;,
(iii) el espectro de y;, f (®) tiene la propiedad 0 < f(0) < o0,

(iv) la cantidad esperada de veces que y; cruza la linea y = 0 es finita

y

(v) las autocorrelaciones p (k) decrecen constantemente en magnitud

para k suficientemente grandes, de manera que su suma es finita,
2.Siy, ~I(1),cony, = 0, entonces,
(i) la varianza de y, tiende a infinito cuando t tiende a infinito,

(ii) una innovacion tiene un efecto permanente en el valor de y;, ya que

¥ es la suma de todos los cambios previos,

45



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

(iii) el espectro de y,, tiene aproximadamente la forma f (o) ~ Ao™24
para ® pequenos de modo que en particular f(0) = oo tiene la

propiedad 0 < f(0) < oo,

(iv) la cantidad esperada de veces que y; cruza la linea y =0 es

infinitay

(v) las autocorrelaciones p (k) tienden a uno para todo k cuando

t > oo

La varianza infinita para una serie I(1) proviene completamente de la
contribucion de las bajas frecuencias, o parte de largo plazo de la serie. Asi, una serie
1(1) es mas suavizada teniendo largas ondas dominantes, en comparacion con una
serie 1(0). Debido a los tamanos relativos de las varianzas, siempre es cierto que la
suma de una serie /(0) con una serie I(1) sera I(1). Ademas, si a y b son constantes,

conb # 0ysiy, ~ I(d), entonces a + by, ~ I(d)

Si dos series temporales x, y ¥, son I(d), entonces es generalmente cierto que
la combinacion lineal z, = x, — ay, también es I(d). Sin embargo, también es
posible que z, ~I(d —b), b > 0. Cuando esto sucede, opera una restriccion
especial para los componentes de largo plazo de la serie. Considerar el casod = b =
1, de modo que x; y y, son I(1), con componentes dominantes de largo plazo, pero
z; es 1(0) sin especialmente fuertes bajas frecuencias. La constante a es entonces tal
que la mayor parte de los componentes de largo plazo de x; y y; se anulan. Para
a = 1, la vaga idea de que x; y y; no pueden separarse se ha traducido en la mas
precisa proposicion de que “su diferencia sera 1(0)”. El uso de la constante a
tnicamente sugiere que alguna ampliacion necesita usarse antes de que la diferencia
1(0) se pueda lograr. Notar que generalmente no es cierto que existe una a que hace

que z; ~ 1(0).
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Un caso parecido, considerando una distinta frecuencia importante, es
cuando x; y ¥¢ son un par de series cada una con un componente estacional
importante, y atn existe una a de modo que la serie derivada z, no tiene

estacionariedad. Aunque esto puede ocurrir se puede considerar una posibilidad.
Para formalizar estas ideas, en Engle y Granger (1987) se tiene la siguiente:

Definicion: los componentes del vector y, son cointegrados de orden d, b, representado

por CI(d, b) si:

(i) todos los componentes de y, son integrados de orden d, y
(i) existe un vector B (#0) tal que la combinacion lineal z, = B'y, ~ 1(d — b),

b > 0.Elvector B se llama vector de cointegracion.

En el caso particular de que d = 1y b =1 la cointegracion significa que si
todos los componentes de y, son I(1), entonces el error de equilibrio z; sera 1(0),
raramente se alejara de cero si tiene media cero y cruzara con frecuencia la linea
cero. Dicho esto de otra manera, la cointegracion significa que el equilibrio
ocasionalmente ocurrird, al menos en una aproximacion cercana, mientras si y; no
esta cointegrada, entonces z, puede divagar ampliamente y los cruces de la linea
cero, seran muy raros, sugiriendo en estos casos, que el concepto de equilibrio no

tiene implicaciones practicas.

La reduccion del orden de integracion implica un tipo especial de relacion
con consecuencias interpretables y verificables. Si, no obstante, todos los elementos
de y; son estacionarios, de modo que ellos son 1(0), entonces el error de equilibrio
Z; Nno tiene una propiedad distintiva si éste es 1(0). Puede ser que z; ~ I(1), de
modo que su espectro es cero en frecuencia cero, pero si cualquiera de las variables
error de medicion, esta propiedad generalmente no se observa y asi este caso es en la

realidad de poco interés. Al interpretar el concepto de cointegracion, en el caso de
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que n=2, d =b =1, Granger y Weiss (1983), muestran que una condicion
necesaria y suficiente para la cointegracion es que la coherencia entre las dos series

esta en frecuencia cero.

Siy; tiene n componentes, entonces existe mas de un vector de cointegracion
B. Es claramente posible para algunas relaciones de equilibrio gobernar el
comportamiento conjunto de las variables. En lo que sigue, se asume que existen
exactamente 1 vectores de cointegracion linealmente independientes, conr <n — 1
que se agrupan en el arreglo B. Por construccion el rango de B sera r que se llama

“rango de cointegracion” de y;.
En resumen, se tienen los siguiente resultados:

1. La cointegracion se refiere a una combinacion lineal de variables no
estacionarias.

2. El vector de cointegracion no es tnico. Si B es un vector de cointegracion,
entonces para todo valor de A, AB es también un vector de cointegracion.
Usualmente, se usa una de las variables para normalizar B haciendo sus
coeficientes iguales a uno. Para normalizar B con respecto a y,,, se elige
A=1/p.

3. La definicion de cointegracion se refiere a variables que son integradas del
mismo orden. Desde luego, esto no implica que todas las variables integradas
estén cointegradas; generalmente, un conjunto de variables /(d) no estan
cointegradas. Tal falta de cointegracion implica que no existe equilibrio de
largo plazo entre las variables de modo que éstas pueden vagar
arbitrariamente alejandose unas de otras. Si dos variables son integradas de
distintos ordenes, ellas no pueden estar cointegradas. Pero es posible
encontrar relaciones de equilibrio entre grupos de variables que son

integradas de distintos ordenes. Por ejemplo, si ¥;¢ y yo¢ son I(2) y otra
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2.4

variable ys; es I(1), no puede haber cointegracion entre y;; (0 Y2¢) V V3¢-

Pero si y;¢ y ¥ son CI(2,1), existe una combinacion lineal £,y + B,V2:

que es I(1). Es posible que esta combinacion lineal sea cointegrada con la
variable I(1). Se llama a este caso multicointegracion, y es tratado por
Granger y Lee (1990).

Siy, tiene n componentes no estacionarios, pueden existir n — 1 vectores de
cointegracion linealmente independientes. Por ejemplo, si y; es de dos
variables, habra al menos un vector de cointegracion linealmente
independiente. El nimero de vectores de cointegracion se llama rango de
cointegracion de y;.

Mucha de la literatura sobre cointegracion se enfoca en el caso donde cada
variable contiene una sola raiz unitaria. La razon es que el analisis tradicional
de regresion o series de tiempo se aplica cuando las variables son 1(0) y pocas
variables economicas son integradas de un orden mayor a uno. Cuando esto
es ambiguo, muchos autores usan el término cointegracion para referir el caso
en donde las variables son CI(1,1). En el resto de este capitulo se usa esta
convencion. Desde luego, pueden surgir otras posibilidades. Por ejemplo, un
conjunto de variables /(2) pueden ser cointegradas CI(2,1), de modo que

existira una combinacion lineal que es 1(1).

COINTEGRACION Y TENDENCIAS COMUNES

Una manera de entender las relaciones de cointegracion es mediante la

observacion de Stock y Watson (1988) de que las variables cointegradas comparten

tendencias estocasticas. Por ejemplo, sea y un vector formado por dos variables

y: = (x4, 2;)". Ignorando términos ciclicos y estacionales, cada variable de y, se

49



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

puede representar como una caminata aleatoria mas un componente irregular (no

necesariamente ruido blanco) en la forma:

Xt = Uxt T Ext

(2.1)

Zy = Uzt T gt

(2.2)

donde py; v pze son procesos de caminata aleatoria que representan la tendencia
estocastica de las variables x; y z,, respectivamente y &,;, &, son componentes
t Y Zt xt> €zt

irregulares (estacionarios) de las variables x; y z;, respectivamente.

Las sucesiones {x;} y {z;} son CI(1,1), si existen valores B,y B, distintos de
cero para los cuales la combinacion lineal f;x; + f,z; es estacionaria. En efecto,

sustituyendo en esta expresion x; y z;, se tiene

Pixe + P2ze = Br (Ut + Exe) + B2 (Uge + 2¢)

Bixe + B2z = (Bibxe + Boblze) + (Bréxe + B2E2¢)
(2.3)

Dado que el término (B;&,; + [-€,:) es estacionario, la condicion necesaria y

suficiente para que {x,}y {z;} sean CI(1,1) es

ﬁl#xt + ﬁZAuZt = O
(24)

es decir, que desaparezcan las tendencias estocasticas fy; V Uy, cuyos valores
observados cambian continuamente en el tiempo. Dado que f; y , no pueden ser

simultaneamente iguales a cero, entonces (2.4) se cumple para todo t siy solo si
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_ _ﬁZI’th
Mxt - ﬁl

Para $,#0 y B,#0, la igualdad se cumple siempre y cuando las tendencias
estocasticas sean idénticas a un escalar. Para el escalar —f,/B,, los procesos
estocasticos (1), {x;} y {z;}, tienen la misma tendencia estocastica si y solo si son

CI(1,1).

En resumen, dos variables son cointegradas siempre que la tendencia de una
variable sea una combinacion lineal de las tendencias en la otra(s) variable(s). En
este caso, es posible hallar un vector @ tal que la combinacion lineal B;x; + f,z; +

B3w; no tenga tendencia.

Este resultado se puede generalizar al caso de n variables

Ye = p, T &

(2.5)

donde y: = (V1e,¥26r -+ Yne)'s M, e€s el vector de tendencias estocasticas

(Uy s oy - 11,,)'Y € €5 UD Vector € (nx1) de componentes estacionarios.

Si una tendencia se puede expresar como una combinacion lineal de las otras

tendencias en el sistema, significa que existe un vector B = Byu,, + fops,, + -+ +

Brut,, tal que B = 0.
Premultiplicando (2.5) por B se tiene

By: = Bu, + Be;
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Ya que Bp, = Oentonces By, = Beg, y la combinacion lineal By, es

estacionaria. Este argumento se puede generalizar al caso de multiples vectores de

cointegracion.

2.5 COINTEGRACION Y CORRECCION DE ERROR

El acercamiento inicial a la correccion de error sera en forma heuristica,

haciendo referencias a tasas de interés.

Una caracteristica importante de las variables cointegradas es que sus
trayectorias son influidas por la magnitud de la desviacion del equilibrio de largo
plazo. Después de todo, si después de algtin shock aleatorio que aleje al sistema de su
equilibrio de largo plazo, éste retorna a este equilibrio, significa que los
movimientos de al menos una de las variables del sistema responde a la magnitud
del desequilibrio. Un ejemplo. Son las teorias de la estructura de los términos de la
tasa de interés, las cuales establecen una relacion de largo plazo entre las tasas de
interés de largo y de corto plazo. Si la desviacion de la tasa de corto plazo es grande
respecto a la de largo plazo, la primera aumentara en relacion a la segunda. Tal

desviacion puede reducirse mediante:

I un incremento de la tasa de corto plazo y/o una disminucion en la tasa de
largo plazo,

2. un aumento en la tasa de largo plazo, pero un aumento proporcionalmente
mayor en la tasa de corto plazo o

3. una disminucion en la tasa de largo plazo pero una menor disminucion en la

tasa de corto plazo.
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Sin disponer de una especificacion dinamica del modelo, no es posible
determinar cual sera la forma de reducir la desviacion. Se puede decir, no obstante,
que la dinamica de la tasa de interés de corto plazo sera influida por su desviacion
de la tasa de interés de largo plazo. Este mecanismo se llama mecanismo de
correccion de error, en el cual la dinamica de corto plazo de la tasa de interés
depende de la desviacion de la tasa de equilibrio de largo plazo. Asumiendo que las
tasas de interés de corto y largo plazo son I (1), un modelo de correccion de error
(MCE) para la estructura del término de la tasa de interés puede tener la siguiente

formulacion:

Arg = as(rLt—l - ﬁrst—l) + Est as >0

(2.6)

Arye = —ay (-1 — Brse—1) + €1t a, >0

(2.7)

donde &5 y &, son procesos de ruido blanco gaussiano que pueden estar
correlacionados, 1;; y 15 son las tasas de interés de largo y corto plazo,
respectivamente y g, a; y f son parametros. En (2.6) y (2.7), las tasas de interés de
corto y largo plazo cambian con shocks estocasticos (&g v €;,) y cuando en periodos
anteriores hay desviaciones del equilibrio de largo plazo (74— — Brge—1 > 0). Si
(1e—1 — Brse—1) > 0, la tasa de interés de corto plazo aumentara y la de largo plazo

disminuira. En equilibrio de largo plazo, r;; = Bry:.

En este ejemplo, se puede percibir la relacion entre MCE y variables
cointegradas. En efecto, ya que por definicion Ary; es estacionaria, Arg, ~ 1 (0). Y
Arg es 1(0) si el término derecho de (2.6) es I(0). Como & es estacionario, el

término derecho en (2.6) es I(0) si la combinacion lineal 1, 4 — Brg_; es
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estacionaria (lo es si las tasas de ahorro son CI) Por lo tanto, la tasas de interés de

corto y largo plazo deben ser cointegradas con el vector de cointegracion (1, —f3).

Un argumento idéntico se aplica a la expresion (2.7). El punto esencial es que
la representacion de la correccion de error requiere que las dos variables sean
CI (1,1). Este resultado se puede generalizar al modelo mas general que incorpora

al modelo los cambios rezagados de cada tasa de interés en las ecuaciones (2.6) y

(2.7):

Arge = aqo + as(rye—1 — Prse—1) + Z a&)m’st—i + Z ailz)Am—i + Est

(2.8)

Arye = ayo + ap(rppeq — Proe—1) + 2 agll)ATst-i + 2 aglz)Am—i + &t

(2.9)

donde &g, €4, Arg_; v Arp_; son términos estacionarios. Siguiendo el mismo
argumento anterior, se concluye que la representacion de la correccion de error

requiere que las dos variables sean cointegradas.

El MCE dado por (2.8) y (2.9) se puede considerar un VAR de dos variables
en primeras diferencias extendido con términos de correccion de error a(ry ;1 —
Brsi—1) ¥ —a,(rye—1 — Prs—1) donde los coeficientes ag y ; son conocidos como
velocidades de ajuste de los parametros. Cuanto mayor sea @y, mayor serd la
respuesta de la desviacion del equilibrio de largo plazo del periodo anterior; valores
pequenos de a; indicaran que la tasa de interés de corto plazo no responde al error
de equilibrio del altimo periodo. La sucesion {Arg:} no es afectada por la sucesion
{Ar;:} si ag = 0 y todos los coeficientes afz) = 0. Si a; y a; son cero, no existe

relacion de equilibrio de largo plazo y el modelo no es de correccion de error o
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cointegracion. Para que el modelo sea MCE, al menos uno de los términos de

velocidad de ajuste, a; y @, debe ser distinto de cero.

El resultado dado para el MCE (2.8) y (2.9), se puede generalizar a un modelo
de n variables de la siguiente manera. El vector y; = (¥1¢, Ya¢, --» Yne)' de dimension

(n X 1), tiene una representacion de correccion de error si se puede expresar como

Ay, = Mo + Y + TMAY 1 + AV o + -0 FTAY, T &
(2.10)

donde 7, es un vector de dimension (n X 1) de términos de ordenada al origen con
elementos 7o, ® es una matriz con elementos m;; tal que uno o mas n; # 0, m; son
matrices de coeficientes de dimension (n X n) con elementos n}li) y & €s un vector
(n X 1) de perturbaciones con elementos &. Los elementos g pueden estar

correlacionados con g;;. Ahora bien, asumir que las variables en y; son (1).

Para las variables en y;, existe una representacion de correccion de error,
como (2.10), si existe una combinacion lineal de las variables I(1) que sea

estacionaria.

Resolviendo (2.10) para wy,_, se obtiene

p
TYe—q = Ay — Ty — Z Ay — &

i=1

Ya que cada término del lado derecho de la igualdad es estacionario, wy,_; es
estacionario. Como m contiene solo constantes, cada renglon de w es un vector de

cointegracion de ;. Por ejemplo, para el primer renglon de =,

T1Y1,t-1 T T2Y2 -1 T "+ TnVnit-1
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cada serie es I(1). Por lo tanto, el renglon (m ,, 7z, ..., ) €s un vector de

cointegracion para yy.

La caracteristica importante de la expresion (2.10) es la matriz n. Dos

aspectos son importantes de resaltar:

1. Si todos los elementos de = son cero, (2.10) es un VAR en primeras
diferencias y no existe representacion de correccién de error porque Ay, no
responde a la desviacion de periodos previos del equilibrio de largo plazo.

2. Siuno o mas de los nj; son distintos de cero, Ay, responde a la desviacion de
periodos previos del equilibrio de largo plazo. En este caso, no es apropiado
estimar y, como un VAR en primeras diferencias si y, tiene una
representacion de correccion de error. La omision del término zy,_, implica
un error de especificacion incorrecta si y, tiene una representacion de

correccion de error como en (2.10).

Para analizar la relacién entre cointegracion y correccion de error, sean

consideradas las propiedades del VAR simple:

Xt = ¢11xt—1 + ¢1zzt—1 + gxt

(2.10)

Zt = ¢21xt—1 + ¢222t—1 t &,

(2.12)

donde &, y &, son procesos de ruido blanco gaussiano que pueden estar

correlacionados. Por medio del operador rezago L* es posible reescribir las

expresiones (2.11) y (2.12) como:

" Recordar que Ly, = L(¥¢) = Ye_q-
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(1- ¢11L)xt — Lz = e,
_¢21th + (1 - ¢22L)Zt = gzt

o matricialmente:

(1 - ¢11L) _¢12L Xel  [Exe
—¢,,L (1- ¢22L)] [Zt] - [gzt

Resolviendo para x; y z:

v = (1- ¢22L)€xt + ¢, Le;,
‘ (1 - ¢11L)(1 - ¢22L) - ¢12¢21L2

(2.13)

_ Gyy LEx, + (1 - ¢11L)€Zt
(1 - ¢11L)(1 - ¢22L) - ¢12¢21L2

(2.14)

Se ha transformado el VAR bivariado en dos ecuaciones en diferencia de

segundo  orden con la  misma  ecuacién  caracteristica  inversa
— — — 2 — i — — —
(1-¢,L)(1-¢,L)—¢,¢, > =0. Haciendo que (1—¢, L)(1-¢,L)
¢,,8,,L> = 0 y resolviendo para L se obtienen las dos raices de la ecuacion
caracteristica inversa. Para trabajar con las raices caracteristicas (en oposicion a las

raices caracteristicas inversas), se define 4 =1/L y se escribe la ecuacion

caracteristica como

A% — (¢11 + 41522)/1 + (¢11¢22 - ¢12¢21) =0 (215)

Ya que las dos variables tienen la misma ecuacion caracteristica, las raices

caracteristicas de (2.15) determinan la trayectoria temporal de las dos variables.
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L

Enseguida se resumen las trayectorias temporales de {x,} y {z;}:

Si ambas raices caracteristicas (44,4,) estan dentro del circulo unitario,
(1.13) y (1.14) dan soluciones estables para {x,} y {z.}. Si t es suficientemente
grande o si las condiciones iniciales son tales que la solucion homogénea es
cero, la condicion de estabilidad garantiza que las variables son estacionarias.
Las variables no pueden ser CI(1, 1) ya que cada una es estacionaria.

Si las raices estan fuera del circulo unitario, las soluciones son explosivas.
Ninguna variable es estacionaria en diferencia de modo que ellas no pueden
ser CI(1,1). De las misma manera, si ambas raices caracteristicas son
unitarias, la segunda diferencia de cada variable sera estacionaria. Ya que
cada variable es 1(2), no pueden ser CI (1, 1).

Como se puede ver en (111) y (1L12), si ¢, = ¢,, = 0, la solucion es trivial.

Para que {x;} y {z;} sean procesos de raiz unitaria, es necesario que
¢, + #,, = 1. De esto se sigue que 44 =1, = 1y que las dos variables
evolucionan sin ninguna relacion de largo plazo y, por lo tanto, las variables
no pueden estar cointegradas.

Para que {x.} y {z;} sean CI(1, 1), es necesario que una raiz caracteristica sea
uno y que la otra sea menor a uno en valor absoluto. En este caso cada
variable tendra la misma tendencia estocastica y la primera diferencia de cada
variable sera estacionaria. Por ejemplo, si 4; = 1, (2.13) tendra la forma

. (1-¢,,L)e,, + ¢,Le,
‘ (1-L)(1—-2,L)

o multiplicando por (1 — L) se tiene

(1 - ¢22L)€xt + ¢, Le,
(1-4,L)

(1 - L)xt == Axt ==

la cual es estacionaria si |4,]| < 1.
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En consecuencia, para asegurarse que las variables sean CI(1,1) se debe
establecer una de las raices caracteristicas igual a uno y la otra a un valor menor a
uno en valor absoluto. Para que la mas grande de las dos raices sea igual a uno debe

ocurrir que

1 1 " "
§(¢11 + ¢22) T E\/(¢11 + ¢22) — 20,0, T 491,05, = 1
Simplificando, los coeficientes deben satisfacer

(1 B ¢22) B ¢12¢21
- ¢22

$yy =
(2.16)

Ahora para la segunda raiz caracteristica. Ya que ¢, y/o ¢,, deben ser

distintas de cero si las variables estan cointegradas, la condicion |4,| < 1 requiere

que

#,, > —1
(2.17)

¢12¢21 + (¢§2) <1
(2.18)

Las ecuaciones (2.16), (2.17) y (2.18) son restricciones que se deben imponer
sobre los coeficientes de (2.11) y (2.12) para asegurar que las variables sean CI(1,1).
Para ver como estas restricciones sobre coeficientes se relacionan con la naturaleza

de las soluciones, se reescriben (2.11) y (2.12) de la siguiente forma:

59



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

Axt] _ ¢11 -1 [xt 1 eXt]
AZt ¢21 Zt 1
(2.19)
Ahora (2.16) implica que ¢, —1= _fji—zjm Manipulando, (2.19) se puede
22
escribir como
—$,, 9
Axe = — =22 X + G221+ Ex,
1-¢,
(2.20)
Azy = @) Xeq — (1 - ¢22)Zt—1 + &,
(2.21)

Las ecuaciones (2.20) y (2.21) forman un modelo de correccion de error. Si

¢, y @,, son distintos de cero, se puede normalizar el vector de cointegracion con

respecto a las dos variables. Normalizando respecto a x; se tiene:
Axy = ax(Xp—q — BZ—q) + Ext

Azy = a,(X—q — BZ—q) + Ez;

012t B = 1-¢p

donde, a, =
_¢22 21

y a; = ¢21'

Se puede ver que x; y z, cambian en respuesta a la desviacion del periodo
previo del equilibrio de largo plazo (x;_y — 2¢_1). Si x,_1 = BZ;_1, X; Y Z; cambian
solo en respuesta a los shocks &, y €. Ademas, si a,, < 0y a, > 0, x; decrece y z,

crece en respuesta a una desviacion positiva del equilibrio de largo plazo.
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Se observa que las condiciones (2.17) y (2.18) aseguran que =0 y que al

menos uno de los parametros de la velocidad de ajuste (@, 0 a, ) es distinto de cero.

Este modelo tiene la misma forma que el modelo de tasas de interés dado por las

expresiones (2.6) y (2.7).

Aunque ¢,, y ¢,, no pueden ser ambos cero, un caso de especial interés surge

si uno de los coeficientes es cero. Por ejemplo, si se hace ¢, = 0, el coeficiente de

velocidad de ajuste a, = 0. En este caso, x, cambia s6lo en respuesta a &, como

Ax, = &,. La sucesion {z,} hace toda la correccion para eliminar cualquier

desviacion del equilibrio de largo plazo.

L.

Resaltan algunas implicaciones importantes de este modelo simple:

Las restricciones necesarias que aseguran que las variables son CI(1,1) son garantia de
que existe un MCE. En el ejemplo, {x;} y {z;} son procesos de raiz unitaria pero

la combinacion lineal (x; — fz;) es estacionaria; el vector de cointegracion es

14 : : . o
[1, — (—22)] Las variables tienen una representacion de correccion de error
21

con coeficientes de velocidad de ajuste a, = _fjl—jf“ y a, = ¢,,. También se
~ 922

muestra que un MCE para variables I(1) implica necesariamente
cointegracion. Este hallazgo ilustra el teorema de representacion de Granger
segin el cual para todo conjunto de variables I(1), correccion de error y
cointegracion son representaciones equivalentes.

Una cointegracion necesita restricciones sobre coeficientes en un modelo
VAR. Es importante darse cuenta de que un sistema cointegrado se puede ver
como una forma restringida de un VAR general. Sea y, = (x;,2;)" v & =

(&x,» €2,)" de modo que (2.19) puede escribirse en la forma

Ay, = my,_, + &
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(2.22)

No es apropiado estimar un VAR de variables cointegradas usando solo
primeras diferencias. Estimar (2.22) sin el término my,_; eliminaria la
porcion de correccion de error del modelo. También es importante notar que
los renglones de m no son linealmente independientes si las variables son

cointegradas.

Multiplicando cada elemento del renglon 1 por — (ﬂ> se obtiene el
21

correspondiente elemento en el renglon 2. Asi, el determinante de T es cero y

X; v Z; tienen la representacion de correccion de error dada por (2.20) y

(2.21).

Este ejemplo de dos variables ilustra la importante idea de Johansen (1988) y
de Stock y Watson (1988) de que se puede usar el rango de m para determinar
si dos variables {x¢} y {z¢} son o no cointegradas. Comparar el determinante
de m de la ecuacion caracteristica dada por (2.15). Si la mayor raiz
caracteristica es igual 1 (4; = 1), entonces el determinante de T es ceroy T
tiene rango igual a uno. Si m ha de tener rango cero seria necesario que
$,=16¢,,=1y ¢,¢, =0 El VAR representado por (2.11) y (2.12) no
seria nada mas que Ax, = &x, Y Az; = &,,. En este caso las sucesiones {x:}y
{z,} son procesos de raiz unitaria sin ningtan vector de cointegracion. Por
ultimo, si el rango de m es completo, entonces ninguna raiz caracteristica
puede ser uno, de modo que las sucesiones {x;} y {z;} son conjuntamente

estacionarias.

3. En general, las dos variables en un sistema cointegrado responderan a una
desviacion del equilibrio de largo plazo. No obstante, es posible que uno

(pero no ambos) de los parametros de velocidad de ajuste sea cero. Por
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ejemplo, si o, = 0, {x;} no responde a la discrepancia del equilibrio de largo
plazo y {z;} hace todo el ajuste. En esta circunstancia se dice que {x,} es
débilmente exogena. Como tal, es posible estimar un modelo econométrico

para {z;} y probar hipotesis sin referencia a un modelo especifico para {x;}.

También es necesario reinterpretar la causalidad de Granger en un sistema
cointegrado. En tal sistema, {x;} no causa a {z;} en el sentido de Granger si
valores rezagados Ax;_; no entran en la ecuacion Az, y si z; no responde a la
desviacion del equilibrio de largo plazo. Por lo tanto, {z,} debe ser débilmente
exogena. Si ¢,, = 0 en (2.21), {z,} es débilmente exdgena y no causa en el
sentido de Granger a {x,}. Similarmente, en el sistema cointegrado (2.8) y
(2.9), {r.+} es débilmente exdgena y no causa en el sentido de Granger a {r}

si todos los ¢§lz) =0ysigy =0.

2.5.1 El caso de n variables

En el caso de n variables poco cambia. La relacion entre cointegracion,
correccion de error y rango de la matriz 7w no cambia al agregar variables adicionales
al sistema. La caracteristica interesante en el caso de n variables es la posibilidad de
vectores de cointegracion multiples. Considerar ahora una version mas general de

(2.11) y (2.12) extendida a n variables:

Vi = Oy:-1 + &
(2.23)
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donde y; es el vector (V1¢, Vat, s Yne)' de orden n X 1, ®; es una matriz cuadrada
de orden n y €, un vector (&4, €4, -, €n¢)’ de orden n X 1. Restando y,_; de (2.23)

se obtiene:

Ay, = —(I— @)y, + &

=My 1 T &

(224)

como en (2.22) pero ahora m es la matriz cuadrada de orden n, —(I — ®@,) y m;;
representa el elemento en el renglon i y la columna j de 7z Como se ve, (22) es un

caso especial de (2.10) tal que todos los 7t; = 0.

Nuevamente, el aspecto fundamental de la cointegracion es el rango de la
matriz 7r cuadrada de orden n. Si el rango de la matriz 1t es cero, cada elemento de 7
debe ser igual a cero. En este caso, (2.24) es equivalente a un VAR de n variables en

primeras diferencias
Ay, = €

En (2.25) cada Ay;; = & de modo que la primera diferencia de cada variable

en el vector y; es 1(0). Ya que cada yj; = yji—1 + &, todas las sucesiones {y]-t} son
procesos de raiz unitaria y no existe combinacion lineal de las variables que sea

estacionaria.

En el otro extremo, asumir que 7 tiene rango completo. La solucion de largo

plazo de (2.24) es dada por las n ecuaciones independientes

T11Y1e + T12Y2e + 0+ TpYne = 0

M1 Y1t + TppYoe + o+ T Yne = 0
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MYt + TnaYae + o+ TppYne = 0
(225)

Cada una de estas n ecuaciones es una restriccion independiente de la
solucion de largo plazo de las variables; las n variables en el sistema encaran n
restricciones de largo plazo. En este caso, cada una de las n variables contenidas en
el vector y, debe ser estacionaria con valores de largo plazo dados por (2.25). Las

variables no pueden ser CI(1, 1) ya que son estacionarias.

En casos intermedios, en los cuales el rango de m es igual a r < n, existen r
vectores de cointegracion. Con r ecuaciones independientes y n variables, hay n — r
tendencias estocasticas en el sistema. Si r = 1, hay un solo vector de cointegracion
dado por un tnico renglon de la matriz 7. Cada sucesion {Ay;, } se puede escribir en

forma de correccion de error. Por ejemplo, se puede escribir Ay;, como

Ayjt = T11Y16-1 + T12Y2e-1 + -+ TynVne—1 T+ €1t

o, normalizando con respecto a Yy;¢q, se puede establecer a; =my; Y

B, = 1 /™11 para obtener

Ayje = a1 (V101 + BpYae-1 + o+ B Vnie—1) + €1
(2.26)

En el largo plazo, la sucesion {ijt} satisfacera la relacion

Vit +ﬂ12y2t + "'+,81nYnt =0
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En consecuencia, el vector de cointegracion normalizado es
(1, B,y Bygr -1 Byy,)» €l parametro de velocidad de ajuste es a;. De manera parecida,
con dos vectores de cointegracion los valores de largo plazo de las variables

satisfaceran la dos relaciones:

M1 Y1t + T12Yor + o+ TpYne = 0

1 Y1t + ToaYar + o+ TV = 0

las cuales pueden normalizarse.

El punto principal aqui es que existen dos formas importantes de probar
cointegracion. La metodologia de Engle y Granger (1987) busca determinar si los
residuos de la relacion de equilibrio son estacionarios. Las metodologias de
Johansen (1988) y de Stock y Watson (1988) determinan el rango de 7. Enseguida se
expone la metodologia de Johansen que es la que se utiliza en la investigacion

aplicada de este trabajo.

2.6 METODOLOGIA DE JOHANSEN PARA PROBAR COINTEGRACION

2.6.1 Raices caracteristicas, rango y cointegracion

Los procedimientos de Johansen (1988) y de Stock y Watson (1988)
dependen en gran medida de la relacion entre el rango de una matriz y sus raices

caracteristicas.

En el caso univariado, es posible considerar la estacionariedad de {y;} como

dependiente de la magnitud (¢, — 1), esto es,
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Ve =P Vi1t &

Ay, = (¢1 — Dy + &

Si (¢1 —1) = 0, el proceso {y,} tiene una raiz unitaria. Descartando el caso
en el cual {y,} es explosiva, si (¢1 — 1)#0, se puede concluir que la sucesion {y;} es
estacionaria. Las tablas DF (Dickey—Fuller) dan los estadisticos apropiados para

probar formalmente la hipotesis nula (¢1 -1)=0".
Considerar la generalizacion simple a n variables. Como en (2.23) sea

ye = Q1y:1 t &
de modo que
Ay, = @1yt 1 —Ye-1 H &
= (@, - Dy;_1 + &

=Tnyi_1 T &
(2.27)

donde y; y €; son vectores de dimension (nx 1), ®; una matriz cuadrada de orden

n, I una matriz identidad cuadrada de ordenny & = (®; — I).

El rango de (®; —I) es igual al namero de vectores de cointegracion. En
analogia al caso univariado, si (®; —I) esta compuesta solamente por ceros,

entonces por el rango de Tt todas las sucesiones {y;.} son procesos de raiz unitaria,

B ver apéndice A.1 que trata las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller.
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Ya que no existe combinacion lineal de los procesos {y;;} que sea estacionaria, las
variables no son cointegradas. Si se excluyen las raices caracteristicas que sean
mayores que uno y si rango(m) = n, (2.27) representa un sistema convergente de

ecuaciones en diferencia, de modo que todas las variables son estacionarias.

Hay algunas formas de generalizar (2.27). La ecuacion se puede modificar
para permitir la presencia de término de desplazamiento; simplemente hay que

hacer que

Ay, =K+ my;_, + &
(2.28)

donde k es el vector (n X 1) de constantes (kq, ky, ... k)’

El efecto de la inclusion de diversos k; es permitir la posibilidad de una
tendencia temporal lineal en el mecanismo que genera los datos (MGD). Tal vez se
quiera incluir el término desplazamiento al exhibir las variables una tendencia a
crecer o decrecer. Aqui, el rango de T se puede ver como el ntimero de vectores de
cointegracion que existen en los datos “sin tendencia”. En el largo plazo, my,_, = 0,
de modo que cada sucesion {Ay;.} tiene un valor esperado de k;. La agregacion de

todos estos cambios a lo largo de t proporciona la expresion determinista k;;.

Una forma de incluir una constante en la relacion de cointegracion es

restringir los valores de los diversos k;. Por ejemplo, si el rango(m) = 1, los
renglones de T solo pueden diferir por un escalar, de modo que es posible escribir

cada sucesion {Ay;;} en (2.28) como

Ayit = T1YV1e-1 + T2YVo -1+ -+ TnVnie-1 + ki + &4

Aysre = So(My1Y1e-1 + TpYVor1 + oo+ TinVne—1) + ko + €3¢
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Ay, = Sn(nllyl,t—l + M2Y2¢-1 T F Tf1n3’n,t—1) + kp + e

donde s; son escalares tales que s;my; = m;;.

Si los k; se pueden restringir de manera que k;

= s;k;, se sigue que todas las

sucesiones {Ay;;} se pueden escribir con la constante incluida en el vector de

cointegracion:

Ay = (7511)’1,t—1 + M2Y2 -1t 0+ TpYne-1 + ki) + €1t

Aysr = So(My1Y1em1 + TpYVor1 + oo+ TnVne—1 + ko) + €3¢

Ay, = Sn(nllyl,t—l + M2Y2¢-1 T+ TpYne-1 + kn) + €nt

(@)

AYt == k + Tl:*y;‘_l + St

dondey, = (Y16, Yots oos Yne) ', ¥io1 = Vit-1 Y2 e-15 -

T11 T2 Tn
o= |21 ngz T2n
Tcnl Tan Tcnn

(2.29)

y Ynt-1 1) y

La caracteristica interesante de (2.29) es que la tendencia lineal se purga del

sistema. En esencia, los diversos k; se han alterado de forma tal que la solucion

general para cada {y;,} no contiene una tendencia temporal. La solucion al conjunto
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de ecuaciones en diferencia (2.29) es tal que se espera que todos los Ay;; sean

lguales a Cero Cuando ﬂillyl,t_l + 7512}’2,t—1 + -4+ nln}’n,t—l + k] = 0.

El modelo multivariado se puede generalizar para permitir un proceso

autoregresivo de un orden alto. Sea

Ve = @1y; 1 + Oy, o+ -+ Dy, + &
(2.30)

donde y, es un proceso VAR como en (1.11) pero sin vector interseccion k.

La ecuacion (2.30) se puede escribir en una forma mas utilizable sumando y

restando @, y;_,, al lado derecho para obtener

Ve = @1Ye1 + Doy 2+ + Py ¥t piz + (Pp_1 + Pp)Yipi2 — PpAYi—pi1 + &
Ahora, sumando y restando (@, + ®@,)¥;_,+ para obtener
Ve = @1Yi1 + Oy + = (Pp1 + Pp)AY_py2 — PpAYipi1 + &

Se puede continuar recursivamente de esta manera para obtener

p—1
Ay, = Ty, 1 + Z Ay + &

i=1

(2.31)

dondem = (I — Z?;ll Q)ym = b ;.

j=i+1

La carateristica clave a notar en (2.31) es el rango de la matriz m. Si
rango(m) = 0, la matriz es nula y (2.31) es un modelo VAR en primeras diferencias.
En cambio, si rango(m) = n, el proceso de vectores es estacionario. En casos

intermedios, si el rango(m) =1, existe un solo vector de cointegracion y la
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expresion my;_; es el término correccion de error. Para otros casos en los cuales

1 <rango(m) < n,existen vectores de cointegracion multiples.

El namero de vectores de cointegracion se puede obtener comprobando la
significancia de las raices caracteristicas de . Se sabe que el rango de una matriz es
igual al namero de raices caracteristicas que son distintas de cero. Asumiendo que
se ha obtenido la matriz m y ordenando las n raices caracteristicas tales que
Ay > Ay, >+ -+ > A, Si las variables en y; no estan cointegradas, el rango de T es
cero y todas las raices caracteristicas seran igual a cero. Ya que In (1) =0, la
expresion [n(1 — ;) sera cero si las variables no estan cointegradas. Similarmente,
si rango(m) =1, 0 < 4; < 1 de modo que la primera expresion In(1 — A,) sera
negativo y todas las otras 4; = 0 de modo que In(1—2,) =In(1—-4;3) ==
In1-2,)=0.

En la practica, solamente se pueden obtener estimaciones de Tt y sus raices
caracteristicas. La prueba para el numero de raices caracteristicas que son
insignificantemente distintas de uno se puede hacer utilizando los dos estadisticos

de prueba siguientes:

n
Meraza() = =T Y In(1 = 4)

j=r+1

(232)

Anax (@7 +1) = =TIn(1 — A,44)
(2.33)

donde 4; son los valores estimados de las raices caracteristicas que se obtienen de la

matriz estimada T, T es el namero de observaciones utilizables.

71



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

Cuando los correspondientes valores de r son obtenidos, estos estadisticos

son denominados A¢razq V Amax-

Sea 1, el namero de vectores de cointegracion distintos. Para el caso de

Atraza S€ tienen las hipotesis de prueba,
Hy: 1< 1 vs.
Hy: m9>r

Debe notarse que Agpqzq €s igual a cero cuando todas las 4; = 0. Cuanto
mayores de cero sean las raices caracteristicas, la mds negativa es In(1 —4;), y la

mas grande /Tj es el estadistico Apqzq-
Para A4y, las hipotesis de prueba son las siguientes
Hy: =71 Vs.
H;: ro=1r+1

Nuevamente, si el valor estimado raiz caracteristica es cercano a cero, A,y

sera pequeno.

Para ambos estadisticos, sus valores criticos se obtienen usando la
aproximacion Monte Carlo. La distribucion de los estadisticos depende de dos

cosas:

1. El namero de componentes no estacionarios bajo la hipotesis nula (es decir,
n-—r).
2. La forma del vector K. Se usan distintas partes de tablas dependiendo si se

incluye o no intercepto o desplazamiento en el vector de cointegracion.
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2.6.2 Pruebas de hipotesis

Como en las pruebas de raiz unitaria de Dickey—Fuller, en el procedimiento
de Johansen es importante conocer la forma correcta de los regresores deterministas:
los valores criticos de los estadisticos A¢rqza V Amax tienden a ser pequenos sin
ningtn regresor determinista y grandes con un intercepto incluido en el vector de
cointegracion. En lugar de postular la forma de K, es posible restringir las formas del

vector.

Uno de los aspectos mas interesantes del procedimiento de Johansen es que

permite probar formas restringidas del vector o vectores de cointegracion. La clave
para conocer todas esas pruebas de hipotesis es que si existen 1 vectores de cointegracion,

solo r combinaciones lineales de las variables son estacionarias.

Todas las demas combinaciones lineales no son estacionarias. Asi, supongase
que se reestima el modelo restringiendo los parametros de . Si las restricciones no
son vinculantes, se debe encontrar que el nimero de vectores de cointegracion no

disminuye.

Para probar la presencia de una interseccion en el vector de cointegracion en
oposicion a un desplazamiento en las restricciones K, Se estiman las dos formas del
modelo. Representando las raices caracteristicas ordenadas de la matriz no
restringida ® por Ay, A,,..,A, y las raices caracteristicas del modelo con
intercepto(s) en el (los) vector(es) de cointegracion por A}, 43, ..., A5. Suponiendo
que la forma no restringida del modelo tiene r raices caracteristicas distintas de

cero. El estadistico
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T Z [tn(1 - 13) = n(1 - 4))]
j=r+1

(2.34)
es asintoticamente distribuido como una y? con (n — r) grados de libertad.

La idea detras de la prueba es que todos los valores de in(1—43) y de

In(1- /Tj) deberan ser equivalentes si la restriccion no es vinculante. Por lo tanto,
valores pequenios del estadistico de prueba implican que esta permitido incluir la
interseccion en el vector de cointegracion. Sin embargo, la posibilidad de hallar una
combinacion lineal estacionaria de las n variables es mayor con el intercepto en el
vector de cointegracion que si el intercepto no esta en el vector de cointegracion.
Asi, un valor grande de A;,; (y un correspondiente valor grande de
—Tin(1 — A},,)) implica que la restriccion “infla” artificialmente el ntamero de
vectores de cointegracion. Asi, como probo Johansen (1991), si el estadistico es
suficientemente grande, es posible rechazar la hipotesis nula de una interseccion en
el (los) vector(es) de cointegracion y concluir que existe una tendencia lineal en las

variables.

Para probar otras restricciones sobre el vector de cointegracion, Johansen

define las dos matrices ot y B de dimension n x r, donde r es el rango de .

Las propiedades de a y B son tales que ™ = af’. Es posible notar que B es la
matriz de parametros de cointegracion y o es la matriz de peso con el que cada
vector de cointegracion entra en las n ecuaciones del VAR. En cierto sentido, a se
puede ver como la matriz de la velocidad de los parametros de ajuste. Debido a las
restricciones entre ecuaciones, no es posible estimar o y  por MCO. Sin embargo,

mediante estimacion de maxima verosimilitud es posible:
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(a) estimar (2.31) como modelo de correccion de error,

(b) deteminar el rango de m,

(c) usar los r vectores de cointegracion mas significativos para formar 'y
(d) elegir a tal que m = aff’.

A continuacion se observa el proceso en el caso de un vector de cointegracion.
Dado que el rango(m) = 1, todos los renglones de 1 son maltiplos lineales unos de

otros. Por lo tanto, las ecuaciones en (2.31) tienen la forma:
Ayie = M1Y1e-1 + Tu2Yo -1+ 0+ TunYne—1 + = + &1

Ay, = s, (Tcll:VLt—l + M2Y2¢-1 T F Tf1n3’n,t—1) Tt &gt

Ayne = Sn(nllyl,t—l + M2Y26-1 t 0 F Tf1n3’n,t—1) toet ey

donde s; son escalares y, para simplificar notacion, las matrices m;Ay,_; no se han

escrito.

Ahora definiendo a; = s;my; y B = my;/m11, de modo que cada ecuacion se

puede escribir en la forma

Ayj; = “j(Tf1,t—1 + B2yt 0t ,Bn}’n,t—1) +te j=1.n

p—1
Ay = Z TAY—; + af’ + &

i=1

75



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

donde el anico vector de cointegracion es B = (1, B2, B3, -, Brn)’ v la velocidad de
ajuste de parametros se dan por a = (1, &, a3, ..., &;)". Una vez que a y B se
determinan el ensayo de diversas restricciones sobre o y B es sencilla si se recuerda
que el punto fundamental de que si hay r vectores de cointegracion, solo esas r
combinaciones lineales de las variables son estacionarias. Asi, los estadisticos de
prueba A¢rqza V Amax descritos en el apartado anterior, implican la comparacion del

numero de vectores de cointegracion bajo sus hipotesis nula y alternativa.

Otra vez, sean Ay, Ay, ..., A, ¥ A1, 43, ..., Ay, las raices caracteristicas ordenadas
de los modelos sin restriccion y restringido, respectivamente. Para probar las

restricciones sobre B, a partir de las hipotesis nula y alternativa:
Hy: B..,==8,=0 VS.
Hy: B, # 0,para alguna i=r+1,..,n

se forma el estadistico de prueba

T (1= %) - In(1 - 4)]
j=1

(2.35)

que se distribuye asintoticamente como una y?# con un namero de grados de libertad

igual al namero de restricciones sobre f.

~ Tx ., 3 B . .
Valores pequenos de 4; en relacion a (1-4) (para j < 7), implican un
numero reducido de vectores de cointegracion. Por lo tanto, las restricciones
incorporadas en la hipotesis nula de interés son vinculantes si el valor calculado del

estadistico de prueba es mayor que en una tabla y?.
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Las restricciones sobre a se pueden probar de manera parecida. El
procedimiento es restringir a y comparar las r raices caracteristicas mas
significativas de los modelos no restringido y restringido usando (2.35). Si el valor
calculado de (2.35) es mayor que una y? con grados de libertad igual al namero de

restricciones en a, las restricciones se pueden rechazar.

Si se puede determinar que existe un solo vector de cointegracion, es
frecuente basarse en la estimacion de un modelo de correccion de error para probar
las restricciones sobre a. Si r = 1, y se prueba un solo valor de a, el estadistico

usual t es asintoticamente equivalente a la prueba de Johansen.

El programa econométrico Eviews ofrece la posibilidad de probar distintas
especificaciones tanto de las ecuaciones del VAR como de las ecuaciones de
cointegracion (EC) de acuerdo a la inclusion de desplazamientos y tendencias

temporales en ellas, asi como de incorporar restricciones especificas sobre valores de

ay B.

Las opciones de especificacion dentro de la prueba para probar cointegracion
de Johansen con y sin restricciones, que dan por resultado tanto las pruebas para
Atraza V Amax para el orden de cointegracion, el calculo de los coeficientes de
cointegracion, asi como los coeficientes de cointegracion normalizados, son las

siguientes:
Sila prueba asume que no existe tendencia determinista en los datos:
1. No existe intercepto o tendencia en la EC o en el VAR.

2. Existe desplazamiento pero no tendencia en la EC. Sin intercepto en el

VAR.

Sila prueba admite tendencia determinista lineal en los datos:
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3. Existe desplazamiento y no tendencia en la EC y en el VAR.

4. Existen tendencia y desplazamiento en la EC. Sin tendencia en el

VAR.

Si la prueba admite tendencia determinista cuadratica en los datos:

5. Interceptoy tendencia en la EC. Tendencia lineal en el VAR.

Y existe una sexta opcion que permite:

6. Resumir el conjunto de las 5 suposiciones anteriores.

Para los casos 1y 2 el VAR es estimado después de obtener las primeras
diferencias. Pala los casos 3, 4 y 5 la regresion es aplicada en niveles para la EC

asumida con tendencia.

Entonces, para correr una prueba para el rango de cointegracion, se necesita
escoger a partir de las cinco posibles especificaciones aquella que parezca mas
pausible para la informacion a la mano, y se debe asi también especificar el ntmero

de rezagos a incluir en el VAR.
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SEGUNDA PARTE

APLICACION DEL MODELO VAR

79



“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

CAPITULO 3

Determinantes del crecimiento economico en

México, de 1980 a 2007

3.1 INTRODUCCION

El objeto de esta segunda parte sera un estudio del crecimiento economico en
Meéxico, en el periodo que va del primer trimestre de 1980 al ultimo trimestre de
2007, identificando para ello factores macroeconomicos determinantes al considerar
dos modelos de inspiracion post Keynesiana, aplicando sobre cada modelo los

métodos econométricos vistos en la primera parte.

En McCombie y Thirlwall (1994), se tiene que para la teoria Keynesiana es el
comportamiento de la demanda el que determina el crecimiento econoémico y no la
oferta. En el caso de una economia desarrollada o semi—industrializada, operante a
través de un esquema abierto o cerrado, la principal restriccion al crecimiento
economico de un pais estara dada por la sostenibilidad de la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

En tanto que para Davidson (1990—1991), para entender el comportamiento
del sector externo de una economia nacional a largo plazo y, por lo tanto, para
comprender las dificultades para expandir sostenidamente a la economia, es

necesario conocer y estudiar dado el ingreso del resto del mundo, las elasticidades
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ingreso de las exportaciones e importaciones. Y para Thirlwall y Hussain (1982), son
variables determinantes del crecimiento economico los términos de intercambio y

los flujos netos de capital.

El modelo de crecimiento economico restringido por la balanza de pagos
debido a Prebisch (1949), en su version analitica simplificada desarrollada por
Thirlwall (1979) y Thirlwall y Husain (1982) es el que sera utilizado para estimar los
determinantes de crecimiento para el caso de la economia mexicana en el periodo

propuesto.

En la seccion siguiente es presentado en forma general el modelo teorico para
una economia nacional desarrollada o semi—industrializada como es el caso de
México, y como sera aplicada la metodologia econométrica al primer modelo
reducido. Sera principalmente a través de las pruebas de cointegracion de Johansen
que se tratara de establecer una relacion de equilibrio de largo plazo para las

variables involucradas.

En el segundo modelo de estudio, se aplicara la teoria economica
considerando en parte a Atesoglu (1997), con una version extendida del modelo de
crecimiento economico restringido por la balanza de pagos, para observar el
impacto sobre la estimacion del crecimiento economico de México, al incluir en el
modelo ampliado junto al ingreso del resto del mundo, tanto los flujos netos de

capital como los términos de intercambio.

3.2 MODELO TEORICO Y METODOLOGIA ECONOMETRICA

El modelo de Thirlwall, consiste en un sistema de ecuaciones que representa

una economia de dos bienes, pequena y abierta'®,

' Moreno-Brid y Pérez (1999).
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Se tiene la identidad basica de la balanza de pagos:

P,X + EK; = P,EM
31)
donde:

, . . o 1
e P, = precio de los bienes y servicios domésticos exportados en pesos'”

e X = cantidad de exportaciones

e E =tipo de cambio en pesos por dolar

* K, = flujos netos de capital en dolares

® Py = precio de las importaciones en dolares

e M = cantidad de importaciones

Se define la participacion de las exportaciones en los ingresos totales como:

g PaX
- PyX +EK;

(3.2)

De la misma forma, se tiene la participacion de los flujos netos de capital en

los ingresos totales:

EK,

1- ="t
A== x+EK

(3:3)

17 .. s . . , .

El modelo de crecimiento econémico presentado lo es para cualquier economia nacional. En este punto se
contextualiza a pesos mexicanos porque al momento de realizar la aplicaciéon del modelo a la economia
mexicana se utilizard esta informacidn. Mientras tanto, se seguira presentando el modelo en forma general.
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Tanto (3.2) como (3.3) son la parte proporcional de la cuenta que resulta de
las importaciones financiadas por las exportaciones asi como de los flujos netos de
capital. Puesto que tedricamente @ puede tomar un valor menor, igual o mayor que

uno, es posible que el valor de (1 — 6) sea positivo, cero, o negativo.

Al tomar (3.1) y aplicar el logaritmo natural a cada sumando con sus

respectivas participaciones (6, (1 —6€) y 1) como exponentes, de la siguiente

manera
L(P;X)? + L(K;E)'"% = L(P;EM)
OIL(P,) + LX) + (1 — O[L(K;) + L(E)] = L(Py) + L(E) + L(M)
resulta la ecuacion (3.1) en forma dindmica:

Opy +x)+ (1 — 9)(kf+e) =prte+m
(34)

donde las letras mintsculas representan las tasas de crecimiento de cada una de las
variables (identificadas con su logaritmo natural). Por otra parte, se tiene la funcion

convencional de demanda de las exportaciones:

x =L UW
-<Pf—E>< )

(3.5)

donde:
e 7= elasticidad precio de las exportaciones (7 < 0)
e W = producto del resto del mundo

e 7= elasticidad ingreso de las exportaciones (7 > 0)
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asi como la funcion convencional de la demanda de las importaciones:

¢

- () oo

(3.6)

donde:
e ¢ = elasticidad precio de las importaciones (¢ < 0)
¢ Y =ingreso doméstico
e ¢ =clasticidad ingreso de las importaciones (£ > 0)

Tomando (3.5) y (3.6) y aplicando logaritmo natural de ambos lados de las
ecuaciones resulta
Py

.
LX) =L Kﬁ> W™| = g[L(Py) — L(P;) — L(E)] + L (W)
f ]

PEN’ ]
L(M) =1L [(}’;—) (Y| = g[L(Pr) + L(E) — L(P)] + £L(Y)

d

Por lo tanto, las ecuaciones dinamicas de demanda de las exportaciones e

Importaciones son:

x =1n(pa —pr —e) + aw

(3.7)

m:¢(Pf+e—Pd)+§y
(3.8)
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Es necesario resolver el sistema de ecuaciones para la tasa de crecimiento

economico y. Despejando y de (3.8):

y=|m—¢(ps+e—-py)]/¢
(3.9)

y despejando m de (3.4):

m = H(pd+x)+(1—6’)(kf+e)—pf—e
(3.10)

Ahora, sustituyendo (3.7) en (3.10) y (3.10) en (3.9) se tiene:

y=[G(Pd+{77(Pd—Pf—e)+W})+(1—G)(kf+€)—pf—e]—¢(pf+e—pd)
4

Resolviendo los paréntesis:

Opg + Onpg — Onpr — One + Onw + ky + e — Oky — Oe —pr — e — gpr — de + dpg
y:
S

Reordenando y sumando pg — pg:

4

Factorizando resulta:

_ 0w + (1 — O)(ks + e —pa) + (On+ ¢+ 1)(pa — vy — €)

Y g

(3.11)

La ecuacion (3.11) es la que representa a la tasa de crecimiento economico,

siendo ésta restringida por su balanza de pagos. Se observa como una funcion lineal

de:
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e latasa de crecimiento del producto del resto del mundo, w,

e la tasa de crecimiento de los flujos netos de capital en pesos

constantes (kf +e —pg),
¢ laevolucion de los términos de intercambio (pd —pr— e) Y,

e laelasticidad ingreso de las importaciones, &

Las ponderaciones en (3.11) estaran dadas por:

¢ la participacion de las exportaciones y los flujos netos de capital en los

ingresos totales, 8 y (1 — 6),
e las elasticidades ingreso y precio de las exportaciones, 7y 7, v,

e laelasticidad precio de las importaciones, @.

Para la teoria de estos modelos no existe distincion entre los precios internos
y los precios de las exportaciones por lo que el reciproco de los términos de

intercambio es equiparable al tipo de cambio real.

En el caso de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones (77
y ¢, respectivamente), el signo de ambas sera negativo pues el modelo general
modifica convenientemente el orden de los precios internos y externos, y del tipo de

cambio nominal.

Ahora, es posible reducir la expresion (3.11) al suponer que los términos de

intercambio permanecen constantes (es decir, p; — pf — e = 0):

Oow + (1 — H)(kf+e—pd)
Vb = E
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(3.12)

Y si ademas, se asume el supuesto de una cuenta corriente equilibrada (es

decir, = 1), se tiene que la ecuacion (3.12) queda reducida de esta forma:

mw

Yb:?

(313)

En la expresion (3.13), la tasa de crecimiento de equilibrio es el resultado de la
interaccion de tres variables: las elasticidades ingreso de las exportaciones e
importaciones, y la tasa de crecimiento del resto del mundo. En esta altima ecuacion
se observa que dadas las elasticidades ingreso del sector externo, un mayor
crecimiento de la economia mundial permitirfa alcanzar una superior tasa de
crecimiento del producto interno sin poner en riesgo el equilibrio de la cuenta
corriente; o bien, dado el crecimiento economico del resto del mundo, un
incremento de la relacion de las elasticidades ingreso de las exportaciones e
importaciones permitiria alcanzar una mayor tasa de crecimiento del producto de

largo plazo.

Lo anterior, en materia de politica economica implica el tratamiento
adecuado de las elasticidades ingreso de las exportaciones y las importaciones: “Una
politica economica exitosa es aquella que incrementa el valor de 7 y/o reduce el valor de &
relajando asi la restriccion ligada a la balanza de pagos para, ulteriormente, aumentar la tasa de

. . 18
crecimiento economico”.

Para la aplicacion de la metodologia econométrica, la ecuacion (3.13) es

replanteada en forma estocastica:

Ypt = OW¢ + Uy

'8 Bairam y Dempster (1991) p. 1720.
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(3.14)

donde a representa la relacion de las elasticidades ingreso de las exportaciones e
importaciones (a = 7/&), y u; son perturbaciones estocasticas que se distribuyen
como ruido blanco gaussiano. El valor esperado de o debe ser positivo ya que, por

definicion, tanto 7como & son positivas.

Si a fuera menor que uno (y por lo tanto y, < w) el desempenio de la
economia en estudio estaria por debajo de la evolucion economica del resto del
mundo. Y en el caso de que a = 1, esto implicaria que ambas tasas de crecimiento

de largo plazo serian similares (y, = w).

Entonces, lo deseable para cualquier economia es que « esté lo mas posible
por arriba del uno. Queda claro, por lo tanto, que la variable que determina la
proporcion entre el crecimiento economico del pais en estudio (y,) y del resto del
mundo (w), es la relacion de las elasticidades ingreso de las exportaciones e

importaciones (a).

Para el caso de este estudio, resulta adecuado utilizar la tasa de crecimiento
del producto interno bruto de Estados Unidos (Gross Domestic Product, GDP) como

variable proxy de la tasa de crecimiento del producto del resto del mundo (w).

La especificacion general del modelo VAR a partir de la ecuacion (3.14) es la
que incluye de forma bivariada tanto al logaritmo natural del producto interno

bruto de México como el de Estados Unidos. Si

_ L(YMEX)
y= [L(YEEUU)

entonces de forma explicita:
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L(Yyext) _ XO] X11 XZ,l] [L(YEEUU,t—l) X1,2 XZZ] [L(YEEUU,t—Z)
L(Yegyu,e) N1 il LL(Yyexe-1) N2 7220 LL(Yyexe—2)

le XZP] [L(YEEUU,t—p)] [uu

o 7/11) 7/217 L(YMEX,t—p) uZt

0 equivalentemente:

L(YMEX,t) =Xo T Z X1,iL(YEEUU,t—i) + Z Xz,iL(YMEX,t—i) T+ Uyp e

i=1 i=1
(3.15)
L(Yggyue) = 7, + Z 7 L(Yeguu e-i) + Z Yy L(YmEx e—i) + Uzt
i=1 i=1
(3.16)

donde Y representa las variables producto interno bruto en niveles y L a su
logaritmo natural, y la longitud de las sumas (p) depende los criterios de

informacion para la longitud del rezago (vistos en la seccion 1.5.1).

Esta forma funcional doble logaritmica para el modelo VAR resulta valida
tomando en cuenta que los coeficientes representan las elasticidades de las
variables', y tanto y como ysimbolizan la relacion de las elasticidades ingreso de las

. . . 20
exportaciones ¢ 1importaciones™ .

En la siguiente seccion se hara el contraste empirico del modelo de
crecimiento economico restringido por la balanza de pagos empleando la

metodologia para estimar modelos VAR con cointegracion.

¥ Maddala (2001).
%% Guerrero (2004).
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3.3 ANALISIS EMPIRICO BASADO EN EL. MODELO REDUCIDO

El analisis empirico comienza con la exploracion grafica del comportamiento
del producto interno bruto de México (Yygx, en millones de pesos a precios de 1993,
grafica 1) y de los Estados Unidos (Yggyy, en miles de millones de dolares
encadenados del 2000, grafica 2) %', de sus tasas de crecimiento (graficas 3y 4) y los
datos cruzados de ambas variables macroeconomicas (grafica 5). En todo el estudio,
tanto para la obtencion de graficos como de las tablas de resultados de las pruebas

se hace uso del programa econométrico E—views 5.1.
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PIB de México, de 1980 a 2007.%

2 Respecto al por qué se utilizan estas bases de datos con estos afios base, consultar las notas a pie de
pagina donde aparecen estas series macroecondmicas en el apéndice C.

2 Enel Apéndice C se encuentran las tablas con los valores de las variables macroecondmicas construidas y
utilizadas a lo largo de este trabajo, asi como sus fuentes.
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De las graficas 1a 5 es posible observar:

e [Lastendencias ascendentes del PIB de ambos paises. Se tiene que entre
1980 y 2007 las tasas de crecimiento medias anuales de Estados
Unidos y México fueron de 3.055% y 2.628% respectivamente™, lo que
concuerda en el parecido de las pendientes de ambos productos en las
dos primeras graficas. Ahora, si bien a lo largo del periodo estudiado se
advierte una mayor tasa de crecimiento para el PIB de EU, resulta
interesante que para intervalos de tiempo mas largos (y en su caso
anteriores al de este estudio), estas tasas de crecimiento presentan

- . . 2
entre sl un comportamlento 1mverso 4.

e [as desaceleraciones economicas de la economia estadounidense a
principios de las décadas de los ochenta, noventa y del afio 2000, asi
como la volatilidad macroeconémica mexicana durante las décadas de
los ochenta y noventa (particularmente entre 1994 y 1995), a partir de

las graficas 3 y 4.

e [a significativa asociacion positiva entre ambos productos. La grafica
5 sugiere una relacion lineal y relativamente estable entre los

productos internos de ambos paises.

Ahora se presenta el comportamiento grafico de las exportaciones e
importaciones totales de México en millones de pesos a precios de 1993 (XT y MT,
respectivamente), a lo largo del periodo en estudio (grafica 6), asi como los datos

cruzados de ambas variables (grafica 7), la participacion de ambas en el producto

),

XT MT

interno bruto de México en tantos por ciento (100x( ) vy 100x(

YMEX YMEX

> Fuente: elaboracién propia con base en la informacidn del Apéndice C.
** Guerrero (2004).
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respectivamente, grafica 8), y el cociente entre estas dos participaciones en tantos

por uno (de las exportaciones respecto a las importaciones, grafica 9).
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GRAFICA 8
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En el conjunto de las graficas anteriores sobresale la siguiente informacion:

e la explosion y contraccion de las importaciones totales durante la

primera parte de la década de los ochenta.

e FEl acelerado crecimiento de las exportaciones e importaciones totales
en el periodo estudiado —tanto en niveles como respecto al producto

interno— y la retroalimentacion entre ambas variables.

e En forma especial en la grafica 9, la evolucion del cociente de las
exportaciones e importaciones. Si bien fue relativamente estable de los
anos cincuenta a finales de los setenta, se observa un gran salto hasta
2.18 en el primer trimestre del ano 1983, y su posterior disminucion
hasta ubicarse por debajo de uno a partir del segundo trimestre de

1999 hasta el final del periodo.

Con el analisis grafico inicial hecho, y previo a la estimacion de los modelos
VAR con cointegracion es probado el orden de integracion de las variables logaritmo
del producto interno bruto de las economias estadounidense y mexicana. Fue
aplicada la prueba Dickey—Fuller aumentada (DFA), para verificar el posible

rechazo de la hipotesis nula de que cada serie tiene una raiz unitaria.
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Cuadro1

Pruebas de raices unitarias”
Producto interno bruto de EEUU y México 1980—2007

Pais Variable ADF
EEUU L(Yeeuu) -0.90791
A(L(Yeeuu)) -5.743323*
México L(Ymex) 1.174323
A(L(Ymex)) -3.316293**

Hipotesis nula: la variable sometida a prueba tiene una raiz unitaria
(*) Rechazo de la hipotesis nula con un nivel de significancia del 1%
(**) Rechazo de la hipotesis nula con un nivel de significancia del 5%

Nota: En la prueba ADF (Dickey—Fuller Aumentada) el namero de rezagos fue segin el
criterio de informacion de Schwartz, incluyendo un intercepto.

El cuadro 1 indica que el orden de integracion respecto a las variables es en
ambos casos uno (es decir, ambas series son (1)), lo que desde un punto de vista
macroeconomico tiene sentido, y refuerza (al tratarse de un modelo VAR
balanceado, donde el primer sumando de (2.31) es I(0)) los resultados de las

pruebas de Johansen que fueron revisadas en el apartado 2.6.2 de este estudio.

Para el estudio empirico de una relacion de equilibrio de largo plazo entre las
economias mexicana y norteamericana fueron estimados con la informacion

disponible algunos modelos VAR con cointegracion. Siguiendo los requisitos de la

> Una descripcion de la prueba construida por Dickey y Fuller (1979) para probar si una variable tiene una
raiz unitaria y utilizada aqui es presentada en el apéndice A.1. Los resultados completos obtenidos con
Eviews 5.1 se presentan de los cuadros B1 al B4 en el Apéndice B.
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metodologia econométrica moderna®® para las variables incluidas, primeramente se
verifico su congruencia estadistica mediante las pruebas de autocorrelacion serial
LM, de normalidad de Jarque—Bera, y las dos pruebas de heteroscedasticidad White

(con y sin términos cruzados) *’. Los resultados fueron los siguientes:

e En el caso de la prueba de autocorrelacion serial LM, se verifica que el
numero de rezagos conveniente para poder asumir que se trabaja con

un modelo sin la presencia de correlacion es 5.

e Al aplicar la prueba de normalidad de Jarque—Bera el alto valor del
estadistico conjunto indica el no rechazo de la hipodtesis nula de que

los residuos muestrales se comportan normales multivariados.

® Y con respecto a la heteroscedasticidad, la prueba de White que no
toma en consideracion los términos de productos cruzados no rechaza
la hipotesis nula de no heteroscedasticidad, es decir, existe evidencia
empirica de homoscedasticidad en los residuos muestrales. Si bien la

otra prueba si rechaza la hipotesis nula.”®

A continuacion se pueden observar los resultados sobre el modelo VAR

estimado por el método de Johansen para probar cointegracion, a partir de (3.14).

Como los resultados de la metodologia de Johansen son sensibles al namero
de rezagos a incluir en el VAR, se realizo la prueba del estadistico LR de razon de

Ny . ) A 29
verosimilitud para determinar el nimero de rezagos 6ptimo~, que fue 5.

2 Spanos (1986).

7 la descripcion de estos contrastes es presentada en el apéndice A.2, y los cuadros con los resultados
pueden consultarse en el apéndice B (cuadros B5 al B8).

%% El rechazo de la hipdtesis nula para la prueba de White (con términos cruzados) puede atribuirse a la
estimacién hecha con un alto numero de grados de libertad.

% Ver el cuadro B.9 en el apéndice B. Otros criterios (no incluidos en las descripciones de contrastes de este
trabajo) para la eleccidn del nimero de rezagos éptimo son computados al mismo tiempo por Eviews. En
este caso todos coinciden en el mismo valor.
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Cuadro 2
Prueba de Johansen del modelo reducido, vectores de cointegracion normalizados
L(Ymex) y L(Yeeuu) 1980—2007

Nuamero de rezagos a=7/§&
2 1.3305
3 1.8140
4 2.1608
5 1.1111

Notas: Las pruebas de la traza y del valor propio maximo indicaron la existencia de
cointegracion entre las variables en todos los casos observados.

Es necesario recordar que en la obtencion de las estimaciones de cada parametro o en las
ecuaciones de cointegracion, se invierten sus signos al final.

Siendo cinco el ntmero de rezagos optimo segun el criterio de informacion
LR, ya se tenia que para este nimero se encuentra un modelo VAR congruente
estadisticamente hablando (particularmente al realizar la prueba de autocorrelacion
serial LM). Adicionalmente se ha probado el modelo para un namero se rezagos
menor a cinco *°, y el hecho de que exista evidencia de cointegracion atin en estos
casos, hace que sea coherente la conclusion respecto al movimiento conjunto de

ambas variables en el largo plazo.

Respecto a la informacion contenida en el cuadro 2 es necesario comentar
que en la ecuacion de cointegracion no se incluy6 una interseccion. A este respecto,
segin la prueba de cointegracion de Johansen, esto no fue necesario, al tomar en

consideracion la ecuacion del modelo reducido (3.14). Ademas, que los valores de la

%% |os resultados completos de estas pruebas se localizan en el apéndice B. Cuadros del B.10 al B.13.
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relacion de las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones de la
economia mexicana — — sirven para calcular las tasas de crecimiento econémico

compatibles con un saldo cero en la cuenta corriente, como se vera a continuacion.

La expresion resultante para la elaboracion de un resumen de la actividad

economica de México para el periodo 1980—2007 es la obtenida de (3.14):
Vbt = OW¢

Resulta que el crecimiento medio anual del producto observado™ (y =
2.6281%) fue ligeramente menor que la cifra obtenida del modelo reducido de
crecimiento economico restringido por la balanza de pagos (v, = 3.3949%), es

decir,

Ype = (1.1111)(0.030554) = 0.033949

de la cantidad obtenida por la multiplicacion de la tasa media anual de crecimiento
economico de Estados Unidos™ (w = 3.0554%) por la estimacion de la relacion
entre las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones de la economia
mexicana (& = 1.1111). Es asi que el resultado del modelo estimado realiza una

aproximacion adecuada de la tasa de crecimiento observada.

Por otra parte, Guerrero (2004) en su estudio para las economias de Méxicoy
Estados Unidos durante el periodo 1929—2003, realiz6 otra prueba estadistica
elaborada por Johansen en 1992, y obtuvo que la economia estadounidense no
resulto exdgenamente débil” respecto a la mexicana, lo cual fue inesperado. En este
sentido, para el modelo obtenido, que deja de lado a otras muchas variables

asociadas a ambas economias, la prueba estadistica implica el tratamiento de los PIB

*! Elaboracion propia con base en la informacién disponible del PIB de México en el apéndice C.
*? Elaboracién propia con base en la informacién disponible del PIB de Estados Unidos en el apéndice C.
3 Concepto revisado en la Seccién 2.5 de este trabajo.
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de ambos paises como variables endogenas, es decir, como parte de un sistema. Asi
que se tiene una retroalimentacion —o causalidad de ida y vuelta— entre las

variables.**

Respecto a una relacion de cointegracion a largo plazo entre estas variables el
mismo autor realiza una particion de su periodo de estudio en cinco subperiodos
para la obtencion de la razon entre las elasticidades ingreso de las importaciones y
las exportaciones, y encuentra que los valores estimados revelan su relativa

estabilidad. Y subraya que “por ¢l valor unitario del pardmetro estimado, parece que una

caracteristica bajo el nuevo modelo de desarrollo es que nuestro ritmo de crecimiento economico se

aproxime mucho mds al de Estados Unidos™.

Y si bien el modelo de crecimiento econdmico restringido por la balanza de
pagos es un planteamiento disenado originalmente bajo una perspectiva de largo
plazo, las estimaciones del parametro « sirven para la aproximacion de la evolucion

economica del periodo estudiado aqui.

Al sustraer la tasa de crecimiento anual observada con la obtenida mediante
el modelo restringido resulta que la diferencia es negativa (—0.7215%), y se tiene
una confirmacion de cierta regularidad empirica a largo plazo. Lo anterior significa:
“la economia mexicana ha crecido, en general y en promedio, ligeramente por debajo de la tasa

asociada al saldo cero en cuenta corriente”.*®

* Un resultado interesante relacionado con esta idea es el que se puede observar en el cuadro B.14 del
apéndice B, obtenido de la prueba de causalidad de Granger. Hecho el contraste para las variables L(Ymex) y
L(Yeeuu) se tiene el rechazo de la hipétesis nula de no causalidad de L(Ymex) respecto a L(Yeeuu), es decir,
L(Ymex) causa en el sentido de Granger a L(Yeeuu), y no en sentido contrario.
35

Guerrero (2004).
367

Idem.
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Igualmente con la estimacion de un modelo VAR con cointegracion,
Moreno—Brid (1999) aplico la “Ley de Thirlwall” a la economia mexicana para la

segunda mitad del siglo XX*’, empleando la ecuacion estocastica

L(Y;) = By + B1L(XT,) + u,

(3.17)

donde se tienen los logaritmos naturales tanto del producto interno bruto como de
las exportaciones totales de México, y asimismo S, es el interceptoy f; = 1/¢&, es
decir, B; es el reciproco de la elasticidad ingreso de las importaciones, y u; es una
perturbacion aleatoria de ruido blanco gaussiano. A partir de la informacion
disponible, y haciendo la regresion propuesta por (3.17) para obtener f; y por lo
tanto & se puede a su vez lograr una aproximacion (por el valor de @) de las

elasticidades ingreso de las exportaciones (7).

Esasique

L(Y,) = By + B,L(XT,) = (10.53267) + (0.284223)L(XT,)

1

2 = 3.5184.

por lo que & =

Con 7 = @£, entonces la elasticidad ingreso de las exportaciones aproximada (7) es

igual 2 3.9093 = (1.1111)(3.5184).

Al realizar un comparativo entre estas estimaciones de & y 7 con las que
resultaron en los estudios citados de Guerrero y Brid—Pérez para distintos periodos
a lo largo del siglo pasado, parece correcto deducir que los resultados de los mas

recientes modelos de desarrollo implantados en México son negativos en términos

7 El primero en realizar este procedimiento fue Atesoglu (1997).
% Los resultados completos de esta regresion se encuentran en el cuadro B.15, del apéndice B.
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del levantamiento de la restriccion externa al crecimiento, pues se aprecia en el
tiempo una mayor evolucion en los valores de & respecto a los de 7, y la relacion
entre éstas en periodos como el aqui estudiado (o mas inmediatos) arrojan
conservadores valores de & (en ocasiones por debajo de uno), que es justamente lo

contrario a lo que debe buscarse en materia de politica economica.

Como afirma Guerrero (2004) en su analisis de estas relaciones entre las
elasticidades ingreso de las importaciones y las exportaciones de México pais para
los altimos 70 anos del siglo pasado: “historicamente la tasa de crecimiento de la economia
mexicana ha perdido dinamismo, y actualmente presenta un alineamiento respecto al

comportamiento de la economia norteamericand.”

3.4 ANALISIS EMPIRICO BASADO EN EL. MODELO AMPLIADO

En esta seccion se extendera el estudio a un modelo que considere todo el
conjunto de las variables incluidas en la ecuacion para la determinacion del

crecimiento econémico (3.11):

y = 0w + (1= O (ks + e —pa) + (On+ ¢+ D(pa — Py —e)
S

En este punto se hace uso parcial del trabajo de Atesoglu (1997), que en su
trabajo de forma incorrecta iguald en y a 2w con las exportaciones totales™. Se tiene

la siguiente formulacion econométrica para (3.11):

Ve = Biwe + .Bz(kf,t + e — pd,t) + B3 (pd,t —Prt — et) + U

* Guerrero (2004).
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(3.18)
donde
,
tTo¢
(3.19)
1-46
8, =( - )
(3.20)
6 1
g, = %
(3.2))

Una diferencia clave entre las ecuaciones (3.14) y (3.18) es que no se
incorpora ningin supuesto para reducir (3.18), y se opera sobre la definicion
contable de la balanza de pagos, y de las funciones de demanda de exportaciones e
importaciones. Es en (3.18) que el crecimiento economico depende entonces de la
evolucion de la actividad productiva del resto del mundo w, asi como de los flujos

netos de capital en pesos constantes y de los términos de intercambio.
Lo que se puede esperar de los signos para los f; en (3.18) es lo siguiente:

® [ sera positivo por definicion,

e f3, al depender de 1— 6, no es posible adelantar su signo. Si el pais es
exportador neto de capitales, entonces 1—6< 0. El sentido de la

desigualdad sera inverso si el pais en cuestion es importador.
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e Suponiendo que > 0, entonces el signo de S5 depende del valor que tomen
las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones. Por definicion
segtin (3.5)y (3.6), n < 0y ¢ < 0. Si su suma en valor absoluto es mayor que
uno ™, entonces B; < 0. Si la suma da un valor en sentido inverso entonces
B3 > 0. Por lo que el efecto de los términos de intercambio sobre el

comportamiento del producto es tedricamente ambiguo.

Por la inclusion de las corrientes netas de capital en el modelo, primeramente
se muestra de forma grafica su evolucion en el periodo estudiado en millones de

pesos a precios de 1993 (K, grafica 10), su participacion en términos de porcentaje en

K

el PIB (100x ( ), grafica 11), asi como la grafica cruzada de estas dos variables

YMEX
macroeconomicas (grafica 12).
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El teorema o condicidn de Marshall-Lerner demuestra que para llevar a cabo la devaluacién de una divisa
y que ésta tenga un impacto positivo en la balanza comercial, la suma de las elasticidades precio de las
importaciones y las exportaciones ha de ser, en valor absoluto, superior a 1.
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GRAFICA 1l
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Para entender el comportamiento de los flujos netos de capital es necesario
recordar que hasta después del quicbre del sistema Bretton Woods aumento
significativamente la movilidad del capital a nivel internacional®, asi como el hecho
de que se ha dado la instauracion de la liberalizacion de los mercados financieros,
tanto en paises desarrollados como semi—industrializados. Internamente, en
materia de politicas de inversion extranjera en el periodo estudiado, si bien para los
anos ochenta, México tenia uno de los regimenes mas restrictivos del mundo®’, se
di6 la flexibilizacion de la legislacion vigente por parte de la Comision Nacional de
Inversiones Extranjeras en 1984. Y la aparicion en diciembre de 1993 de la Ley de

Inversion Extranjera fue clave en el nuevo modelo de desarrollo.”

En el periodo de estudio, México ha sido tanto un pais de origen como de
destino de capital, y puede ser considerado como un pais exportador neto de
capitales, con todo y la cifra récord para el altimo trimestre de 1981 de 9.55% para la
participacion de las corrientes netas de capital sobre el PIB, y los repuntes para 1992
y 2007, destacando lapsos de gran volatilidad asi como de pronunciadas caidas.
Como consecuencia de esto, en la grafica 12 la dispersion de los puntos no sugiere

ninguna asociacion entre los flujos netos de capital y el producto interno bruto.

En el cuadro siguiente se da el resultado de la prueba Dickey-Fuller
Aumentada sobre los flujos netos de capital y resalta (congruentemente con la
grafica 10) el que la variable K es estacionaria, (I(0)), lo cual tiene sentido
economico, pues solamente su acumulacion generaria un comportamiento no

estacionario. Es necesario senalar que esta variable macroeconomica sera

** puyana (2003).
** Blanco (1994).
* Gurria (1994)
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considerada en niveles pues toma valores negativos a lo largo de varios trimestres en

el periodo estudiado, e imposibilita considerar su logaritmo natural.

Cuadro 3

Prueba de raiz unitaria™
Flujos netos de capital 1980—2007

ADF
K -2.727501*

Hipotesis nula: K tiene una raiz unitaria
(*) Rechazo de la hipotesis nula con un nivel de significancia del 10%

Nota: En la prueba ADF el numero de rezagos fue segiin el criterio de informacion de
Schwartz, incluyendo un intercepto.

En las graficas 13 y 14 se observa que la participacion de las exportaciones
totales en los ingresos totales de la balanza de pagos (6 = %) permanece positivo,
no asi el valor de la participacion de los flujos netos de capital en los ingresos totales
de la balanza de pagos (1 — 0= %) que es negativo en algunos anos y positivo en

otros. Entre los anos 1980 y 2007 sus valores promedio fueron 1.0305 y 0.0305
respectivamente. Se observa que en la grafica 14 para (1 — ) existe una ligera

tendencia ascendente.

* En el cuadro B.16 del apéndice B se encuentra la salida original del programa Eviews.
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GRAFICA 13
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De las variables incluidas en el modelo ampliado, solo resta englobar los
términos de intercambio (T1). En la grafica 15 se presenta su evolucion para el
periodo 1980—2007. Y en la grafica 16 se alcanza a observar una cierta asociacion

negativa entre esta variable y el producto interno bruto de México.

GRAFICA 15
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El cuadro 4 muestra que el logaritmo natural de los términos de intercambio
como podria esperarse a partir de su evolucion en el periodo estudiado presentan

evidencia de ser una serie estacionaria, [1(0)].
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Cuadro 4

Prueba de raiz unitaria®
Términos de intercambio 1980—2007

ADF
L(TI) -2.758707*

Hipotesis nula: L(TT) tiene una raiz unitaria
(*) Rechazo de la hipotesis nula con un nivel de significancia del 10%

Nota: En la prueba ADF el ntmero de rezagos es segtin el criterio de informacion de
Schwartz, incluyendo un intercepto.

Para el caso del modelo econométrico ampliado que incluye a L(Yygx),
L(Ygguw), K y L(TI), las pruebas de congruencia estadistica® (de correlacion serial,
de normalidad y de heteroscedasticidad de los residuos) no son tan satisfactorias
como lo fueron las del modelo reducido, particularmente en la prueba de White
donde se tiene el rechazo de la hipotesis nula y por lo tanto la presencia de
heteroscedasticidad en los residuos, y esto dificulta el encontrar un movimiento
conjunto de las variables a largo plazo como supone la cointegracion, aunque al ser
aplicada la prueba de Johansen a este modelo VAR ampliado resulta que las

variables si son cointegradas. De esta manera se tienen estimaciones de los

coeficientes By, S, v Bs-

* Cuadro B.17 del apéndice B.
* Cuadros B.18 al B.20 del apéndice B. Y los criterios de aceptacidon o rechazo de las hipétesis de cada
prueba en el apéndice A.
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Cuadro 5
Prueba de Johansen del modelo ampliado, vectores de cointegracion normalizados
L(Ymex), L(Yeeuu), Ky L(TT) 1980—2007

7

Ano Periodicidad Observaciones B, Ji2 B;

106 después de

1980—2007 Trimestral s
ajustes

1.6736 6.87E-05 -3.7903

Notas: Las pruebas de la traza y del valor propio maximo indicaron la existencia de
cointegracion entre ltodas las variables.

Es necesario recordar que en la obtencion de las estimaciones de los parametros g, en las
ecuaciones de cointegracion, se invierten sus signos al final.

Del cuadro 5 resulta que si bien el parametro de los flujos de capital (f,) es

casi cero como resultado del valor reducido de (1 — ), el hecho de que su signo sea
positivo es revelador, pues su pequena magnitud desde un punto de vista
macroeconomico tiene sentido, ya que por un lado los influjos de capital externo
representan una fuente alternativa de financiamiento de inversion, pero por el otro,
existe evidencia acerca de una relacion negativa con las importaciones.” En el caso
del estudio de Guerrero (2004) para el intervalo de 1929—2003, se tiene que los
flujos netos de capital presentan este alineamiento al resto de las variables hasta el
ultimo subperiodo, que va de 1996 a 2003, y que no es posible hablar de relaciones de

cointegracion para subperiodos anteriores.

*'El criterio de razén de verosimilitud LR para la eleccidn del nimero de rezagos 6ptimo (que fue cinco) para
este VAR se puede consultar en el cuadro B.21 del apéndice B. La informacidon completa de la prueba del
cuadro 5 se encuentra en el cuadro B.22.

*® Lépez (1996).
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El valor estimado de S, se encuentra en la cercania del valor estimado de a, lo
cual nos da una buena aproximacion al modelo reducido. Sin embargo, el elevado

valor negativo de S, se aleja (y por mucho) de los valores obtenidos para este

ponderador en otros estudios* (acotados entre —1 y 0) en periodos relativamente
cercanos al expuesto aqui, lo cual dificulta la valoracion de su utilidad en todo el

contexto.

Ahora bien, excluyendo las corrientes netas de capital del modelo ampliado,
se obtienen mejores resultados en lo que respecta al movimiento conjunto de las

variables que figuran en (3.18).

Volviendo a verificar la congruencia estadistica del modelo™, esta vez resulta
satisfactoria, pues aunado a la no correlacion serial y a la normalidad de los residuos,
es posible no rechazar la hipotesis nula de la prueba de White, y por lo tanto se
puede hablar de no heteroscedasticidad en este modelo ampliado donde se omiten

los flujos netos de capital.

Cuadro 6
Prueba de Johansen, vectores de cointegracion normalizados
Log(Ymex), Log(Yeeuu) y Log(TT) 1980-2007

Ao Periodicidad ~ Observaciones B, B;
1980-2007 Trimestral 0O deSPUES de g g1y 0.4404
ajustes

Notas: Las pruebas de la traza y del valor propio maximo indicaron la existencia de
cointegracion entre todas las variables.

Es necesario recordar que en la obtencion de las estimaciones de los parametros £, en las
ecuaciones de cointegracion, se invierten sus signos al final.

* Particularmente Guerrero (2004).
*® Cuadros del B.23 al B.25.
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Igualmente como en el caso anterior se observa que las variables incluidas

presentan cointegracion.

De la aproximacion observada de la participacion de las exportaciones totales
en los ingresos totales de la balanza de pagos al supuesto de una cuenta corriente
equilibrada (6= 1) en la altima parte del periodo en estudio, es posible observar
que si bien los valores obtenidos para a'y f8; referidos a la tasa de crecimiento de la
economia mexicana explicada por la tasa de crecimiento de la economia del resto del

mundo, sus valores cercanos sirven para confirmar la validez de a (pues f; =

9@ = 0a).

La dificultad encontrada es en lo tocante a ff5. Se espera de este coeficiente
que sea negativo y la suma de 1 y ¢ (las elasticidades precio de las exportaciones y
las importaciones) no mayor a uno en valor absoluto, pues es mostrado en otros
casos, como en Guerrero (2004), para el caso de la economia mexicana que se
cumple la condicion de Marshall—Lerner. Por lo que aqui se tiene una ambigiiedad
en el resultado de la estimacion de B5. Pues de un signo negativo asociado a los
términos de intercambio resulta, en contexto de macroeconomia abierta moderna, la
conveniencia de promover un tipo de cambio real competitivo, que implica el
impulso de politicas que promuevan la productividad del trabajo y Ila
competitividad de las empresas nacionales, no asi el sostener la sobrevaluacion del
peso, sino mas bien al revés para incrementar las exportaciones frente a las
importaciones como ocurre en tltimos tiempos. Lo cual tiene sentido, en contra del

signo positivo del valor obtenido.

Atn asi, el modelo ampliado que no incluye las corrientes de capital da una
mejor explicacion del movimiento conjunto de las variables involucradas que el

modelo ampliado que si las incluye, contando con una mayor congruencia
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estadistica. La ambigiiedad presentada en el coeficiente de los términos intercambio
afecta modelo en su conjunto, y no permite hacer mas inferencias respecto a las
relaciones entre las variables, sobre todo para explicar el crecimiento de la economia

mexicana.
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CONCILUSIONES

Es posible identificar los determinantes que permiten comprender y medir el
crecimiento economico de un pais, bajo una perspectiva post Keynesiana. Estos son:
la dinamica productiva del resto del mundo, el comportamiento de los flujos netos
de capital y la evolucion de los términos de intercambio. De un modo importante en
la ecuacion descrita para la observacion del crecimiento economico restringido por
la balanza de pagos destacan las elasticidades ingreso de las exportaciones y de las

Importaciones.

Para el estudio de las variables como determinantes del crecimiento
economico en México en el periodo de 1980 a 2007, se plantearon dos modelos, el

primero reducido y el segundo ampliado.

El modelo reducido plantea directamente, que el crecimiento economico del
pais depende de la dinamica productiva del resto del mundo (que en el caso en
estudio es como variable proxy la dinamica productiva de la economia de los
Estados Unidos), a partir de la relacion existente entre las elasticidades ingreso de
las exportaciones e importaciones —a —. En materia de politica economica, el
objetivo de cualquier pais en una situacion como ésta, sera incrementar lo mas
posible el valor de «, es decir, el implementar las politicas que lleven a un
incremento de la elasticidad ingreso de las exportaciones, asi como una disminucion

de la elasticidad ingreso de las importaciones.

En el modelo ampliado desde el punto de vista econométrico los efectos por
la inclusion de las corrientes netas de capital y de los términos de intercambio son

tedricamente ambiguos. Los flujos netos de capital relajan la restriccion externa al
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crecimiento, pero la significancia estadistica de su parametro 8, depende de su
magnitud respecto a los ingresos totales de la balanza de pagos (1 —0). En la
macroeconomia abierta contemporanea el reciproco de los términos de intercambio
se conoce como tipo de cambio real. De aqui que es conveniente la implementacion
de politicas que impulsen a mejorar las exportaciones netas, y por consiguiente,
promover el crecimiento economico. Mas el signo del coeficiente que relaciona el
crecimiento econdmico con los términos de intercambio depende de la suma de las
elasticidades precio de las exportaciones e importaciones. En el cumplimiento de la
condicion de Marshall—Lerner se espera que el signo de este coeficiente sea

negativo.

Para el estudio de los modelos VAR propuestos en (3.14) y (3.18) fueron
utilizadas las siguientes técnicas econométricas (presentadas a lo largo de la

primera parte y del apéndice A de este trabajo):

® Pruebas de raiz unitaria Dickey—Fuller Aumentada a cada variable

para conocer su orden de integracion.

e Pruebas de razon de verosimilitud LR con el fin de obtener el namero

de rezagos optimo a incluir en cada VAR.

e Contrastes para la congruencia estadistica de los residuos, como las

pruebas de correlacion serial LM,
® asicomo pruebas de normalidad de Jarque—Bera,
e ytambién pruebas de heteroscedasticidad de White.

® Pruebas para contrastar causalidad en el sentido de Granger uno a uno

entre cada una de las variables.

e Y la metodologia de Johansen para probar cointegracion en cada

modelo VAR.
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Las variables en estudio, a partir de las pruebas de Johansen resultaron ser
cointegradas en todos los casos, dando las estimaciones de los coeficientes de
cointegracion normalizados, y por tanto, de los parametros de interés a y f5; de los
modelos reducido y ampliado, con base en las estadisticas disponibles y construidas

para este trabajo para el periodo 1980—2007 de forma trimestral.

Con los resultados obtenidos en este trabajo se observa en el intervalo en
cuestion la confirmacion de que el crecimiento economico de México esta ligado
basicamente a la dinamica productiva de los Estados Unidos”. De los valores
especificos de los parametros estimados en el modelo reducido (¢ = 1.1111) y
ampliado que excluye las corrientes de capital (f; = 1.2812), se puede observar
que se mantienen las relaciones de movimiento conjunto entre las variables

incluidas (PIB de México y PIB de EEUU).

En contexto historico hay que apuntar que la relacion entre las elasticidades
ingreso de las exportaciones y las importaciones («) ha ido disminuyendo, de modo
que la tasa de crecimiento economico de nuestro pais experimenta una significativa
reduccion, por lo que se ha tenido cada vez un mas evidente alineamiento respecto a

la dinamica productiva de los Estados Unidos.

En lo referente a las corrientes netas de capital, a pesar de su positivo efecto
macroeconomico, en este estudio no parecen constituirse como solucion a los
problemas de la balanza de pagos (esto a partir de la falta de significacion
estadistica del modelo que estima f8,). Y para los términos de intercambio, la
evidencia econométrica obtenida aqui (3 = 0.4404) no da elementos para apoyar
lo que se ha observado historicamente de las elasticidades precio de las
exportaciones y las importaciones (y por tanto de la condicion de
Marshall—Lerner), que impone la revision de las actuales politicas economicas para

el incremento de la productividad y la competitividad en el sector externo.

51 . . .z , . . .
En Guerrero (2004), es incluida la evolucién de los términos de intercambio.
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APENDICES
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APENDICE A

PRUEBAS DE HIPOTESIS

Habiendo mostrado en el cuerpo del marco tedrico VAR los elementos mas
relevantes para el estudio tanto de modelos sin restricciones como de modelos con
cointegracion, en este apéndice se muestran primeramente las pruebas de
estacionariedad conocidas como prueba de raiz unitaria elaboradas por Dickey y
Fuller (1979 y 1981), que resulta necesario aplicar desde un principio en un analisis
VAR para reconocer la condicion de estacionariedad de cada serie temporal
involucrada en el problema a estudiar. Y a continuacion, una breve presentacion de
los contrastes realizados sobre cada modelo VAR propuesto (respecto a los modelos
reducido y ampliado para los determinantes del crecimiento economico de la
segunda parte) para probar su congruencia estadistica a partir de sus residuos

muestrales.

A.1 PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

A.11 Prueba Dickey—Fuller

Para las pruebas de estacionariedad incluidas en el problema aplicado, se hizo

uso de la prueba de raiz unitaria Dickey—Fuller Aumentada. Primeramente es
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presentado su antecedente inmediato, la prueba de Dickey—Fuller publicada en

1979.

Considerando el proceso estocastico autorregresivo de orden uno, AR (1),

yt=pyt—1+gt t = 1;2r ey

donde y, = 0, peR, & ~i.i.d.N(0,0?), se tiene una raiz unitaria cuando p =1,y
Y; se convierte en una caminata aleatoria sin intercepto, del cual se sabe que es un
proceso estocastico no estacionario. En vez de hacer la regresion de y, sobre su valor
rezagado y,_; para averiguar si la p estimada es estadisticamente igual a 1, se

modifica la ecuacion tomando la primera diferencia respecto a y;:
Ve = YVe-1 = PVe-1 = Veert & = (0= Dyes t &
que puede ser expresada como
Ay = Y1 + &
donde 6 = (p— 1) y A es el operador de la primera diferencia.
Se tienen entonces las siguientes hipotesis de prueba

Hy:0=0 s
H,;:0<0

Si 6= 0, entonces p = 1, es decir, se tiene una raiz unitaria, lo cual significa
que la serie de tiempo es no estacionaria. También, si § = 0, se tiene que Ay, = &,y
puesto que u, es un término de error con ruido blanco gaussiano, entonces es
estacionario, lo cual significa que las primeras diferencias de una serie de tiempo de

caminata aleatoria son estacionarias.
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En el intento de probar la hipotesis nula 6= 0 (contra la hipotesis
alternativa de que ¢ es negativa, y por lo tanto la serie estacionaria), se observa que
el valor t del coeficiente estimado de y,_; no sigue la distribucion t incluso en
muestras grandes; es decir, no tiene una distribucion normal asintética. Y por lo cual
Dickey y Fuller (1979) probaron para este coeficiente estimado de y;_; que su valor
estimado sigue el del estadistico T, al que se le conoce como la prueba

Dickey—Fuller (DF).
Considerando que se puede probar asimismo la hipotesis nula
Hy:p=1 s
Hyi:p<l1

Esta es de interés en distintas aplicaciones dado que corresponde a la

hipotesis de que es apropiado transformar series de tiempo tomando diferencias.

En 1970, Box y Jenkins (1976) sugirieron su estadistico de prueba

K
_ E 2
Qxk=n Ty

K=1

donde

n " N
Dtek+1 € Gy

n 32

t=1€t

" =

y los é; son los residuos del modelo ajustado. Bajo la hipotesis nula, el estadistico Qg
se distribuye aproximadamente como una variable aleatoria y* con K — p grados de
libertad, donde p es el namero de parametros estimados. Si {y,} satisface la
condicion inicial de ser AR(1) entonces bajo la hipotesis nula p = 0,y é, = y, —

Ve-1-
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La prueba de razon de verosimilitud de la hipotesis nula p = 1 propuesta por

Dickey y Fuller es una funcion de

donde

1 n
Se = E (Y = PY—1)?
t=2

n—2

Dickey y Fuller (1979) obtuvieron representaciones para las distribuciones
limite de p y % dado que |p| = 1. Dichas representaciones les permitieron la
construccion de tablas de puntos porcentuales para los estadisticos. Tanto 7 como p
fueron generalizados a modelos que contienen tanto intercepto como tendencia
temporal. Y fue con el método de Monte Carlo que compararon la potencia de los

estadisticos py 7contra Q.

Los modelos de estudio bajo Hy: p=1 vs. Hy: p<1 son:

a) Ve = pYeo1 T &,
b) ¥y = u+ pyi_1 + &,
) YVe=u+pt+pye_q1 + &,

donde t=1,2,..., yo =0, peR, &~i.i.d.N(0,0?2), en cada caso.

Supongase que se dispone de n observaciones y;, ¥y, ..., ¥, para su analisis y

se definen los siguientes vectores de dimension 1 X (n — 1):

1 =(11,..1)
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v=(1-()2- () wmn-1-(3))
Ve = V2, Y35 ) Yn)

Vic1 = V1 Y2s 00 Yn-1)

Sean u; =y;_4, Uy = (1,¥:-1), ¥ U3 = (L, t,y;_1). Se define p, como Ia
tltima entrada en el vector (uj u,)~! uyy, , y asi también se define p; como la

ultima entrada en el vector (uj u3)~ ! ujy; .
Los estadisticos analogos al estadistico t de la regresion para probar la

hipotesis nula son:

A (A_l)
T = P s
1/5§1C1
~ _ (Pu—1)
7, = ,
2
1’SeZCZ
~ _ (pz-1)

donde SZ; es el correspondiente error cuadratico medio de la regresion

1
T [y (1 — . (ujw,) " ug )y,

2 _
Sek -
y ¢ es el elemento inferior derecho de (uju;) 2.

De ser rechazada la hipotesis nula, significa que y; es una serie de tiempo

estacionaria con media cero en el primer caso, que y, es estacionaria con una media
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distinta de cero en el segundo caso, y que y; es estacionaria alrededor de una

tendencia determinista en el tercer caso.

Cada una de las tres especificaciones anteriores de la prueba DF tiene
diferentes valores criticos. Como no hay una forma de saber cual especificacion es la
correcta para la serie en cuestion, resulta inevitable hacer pruebas de ensayo y error,
a pesar de que se haga una busqueda exhaustiva de datos. La posible existencia de
correlacion serial en la perturbacion estocastica llevo a una expansion de esta

prueba, presentada a continuacion.

A.1.2 Prueba Dickey—Fuller Aumentada

Al llevar a cabo la prueba DF, se supone que el término de error &; no estaba
correlacionado. Pero Dickey y Fuller (1981) desarrollaron una prueba para cuando
dicho término si esta correlacionado, lo cual se conoce como la prueba

Dickey—Fuller Aumentada (DFA).

Para llevar a cabo esta prueba se aumenta a cualquiera de las tres ecuaciones
vistas en el apartado anterior (bajo la hipotesis nula Hy: § = 0 vs. H,: §< 0) los

valores rezagados de la variable dependiente Ay;.

Considerando, por ejemplo, el primer caso de la prueba DF:

Ay = 0yrq + &

Resulta que para ésta, la prueba DFA consiste en estimar la siguiente regresion:

m
Ay = Oye-1 + Z 1aiAyt—i + &
1=

donde &, es un proceso de ruido blanco gaussiano.
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El namero de términos de diferencia rezagados que se debe incluir, con
frecuencia se determina de manera empirica, siendo la idea incluir los términos
suficientes para que el término estocastico en la altima ecuacion no esté serialmente

correlacionado’.

Resulta que los estadisticos para la prueba DFA siguen las mismas
distribuciones asintoticas que los estadisticos para la prueba DF de la seccion
anterior, por lo que se pueden utilizar los mismos valores criticos para rechazar o no

rechazar la hipétesis nula, es decir, si y, es estacionaria o no, respectivamente.

A.2 PRUEBAS DE CONGRUENCIA ESTADISTICA PARA EL VAR

A21Prueba de Autocorrelacion IM (multiplicador de
Lagrange) de Breusch—Godfrey

Esta prueba fue desarrollada por los estadisticos Breusch y Godfrey en 1978
para evitar algunos de los problemas de la prueba d de Durbin—Watson para
detectar autocorrelacion, y es utilizada en un sentido mas general pues permite
regresoras no estocasticas como los valores rezagados de la variable regresada,
esquemas autorregresivos de orden mayor y promedios moviles de términos de error

con ruido blanco gaussiano de orden superior.

El método de la prueba de Breusch—Godfrey para un VAR sin restricciones
como (L1I) implica primeramente estimar la ecuacion de interés mediante MCO y
obtener &;. A continuacion se hace una nueva regresion auxiliar de €, sobre y;, que

incluye del lado derecho de la ecuacion tanto los valores rezagados de y; como de &,

52 .s . . .y . s . .
Al utilizar Eviews 5.1, en la aplicacidon de la prueba DFA a las series macroeconémicas en estudio, el
numero de rezagos se obtiene segun el criterio de informacidn de Schwartz, incluyendo un intercepto.
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hasta el rezago h para ambos, y se calcula el coeficiente de determinacion R? de esta

regresion auxiliar.

Considerando a p; para i = 1,2, ..., h como los coeficientes de los respectivos
g€ dentro de la regresion auxiliar, se tiene que si todos estos p, son
significativamente iguales a cero entonces no existe correlacion serial hasta el orden

h para el modelo. Asi se tiene la hipotesis nula
Hy:p,=p,==p, =0 s
Hy:p;# 0 para alguna i = 1,2,...,h

Si el tamano de la muestra es grande, Breusch y Godfrey demostraron que el

estadistico LM (por basarse en el principio multiplicador de Lagrange)
LM =T x R?

donde T es el namero de observaciones y R? es el coeficiente de determinacion de la
regresion auxiliar, se distribuye asintoticamente como una con rados de
1 distribuy tot t 2 n?grados d

libertad, siendo n el namero de variables de la regresion, dada y; = (v, ¥2, .-, Vn)-

El objetivo sera contar en el modelo, con una cantidad de rezagos h que
permitan no rechazar la hipotesis nula con un adecuado nivel de confianza, es decir,
para la no existencia de correlacion serial, debera presentarse un valor de la
probabilidad asociada a LM relativamente alto, respecto a un nivel de significancia

deseado.

A.2.2Prueba de normalidad de Jarque—Bera

La prueba de normalidad utilizada sobre las variables de interés es una

extension multivariada de la prueba de Jarque Bera sobre la normalidad de los
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residuos obtenidos por MCO, la cual compara los momentos tercero y cuarto de los

residuos muestrales con los que corresponden a la distribucion normal.

Para la prueba multivariada, se debe escoger una factorizacion de los k

residuos (o innovaciones) que son ortogonales entre si>’.
Sea P una factorizacion matricial k X k tal que
u, = Pg, ~N(O,1)

donde g, es el vector de residuos reducido. Definiendo los vectores de momentos

tercero y cuarto
4
_ ug — uz
m3 - Zt_ y m4 - t
entonces

m; 6, O
ﬁ[m4—3] - N(“’ 0 241k]>

Para una variable normalmente distribuida, el coeficiente de asimetria
m; = 0 y el de kurtosis m, = 3. Por lo tanto, la prueba de normalidad constituye

una prueba con la hipotesis nula conjunta
Hym;=0 y my=3 s
H;m; 0 6 my, =3

Como cada componente es independiente del otro, es posible construir un
estadistico y? por la adicion de los cuadrados de los componentes de estos

momentos tercero y cuarto.

53 . . . . .
Este concepto puede revisarse en el apartado 1.3.1 de este trabajo correspondiente a las innovaciones
ortogonales.
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En la aplicacion de esta prueba en el programa Eviews se eligio la
ortogonalizacion a partir de la factorizacion de Choleski’, donde P es la inversa de
la matriz triangular inferior en la factorizacion de la matriz de varianzas y
covarianzas de los residuos. El estadistico de prueba resultante depende del orden

de las variables en el VAR.

En la tabla de resultados de esta prueba se observan los estadisticos de
prueba para cada componente ortogonal y para la prueba conjunta. Para los
componentes individuales, el coeficiente de asimetria estimado mj y el de kurtosis
m, son presentados juntos en las primeras dos columnas con los p —values a partir
de la distribucion y? con un grado de libertad. La columna con el estadistico
Jarque—Bera

2 2 2
m; (mj—3)
B=T|—+—F7F—
J [ 6 24
donde T es el namero de observaciones, presenta JB contrastada con p —values

tomados de una distribucion y? con 2 grados de libertad, esperando de acuerdo a la

hipotesis nula que /B = 0.
Para la prueba conjunta, se tiene que

_ Tmims _ T(mg—3) (my—3)

A3 = o NX(Zk)’ Ay = ” ~)((Zk) y A=43 +714~)((22k)-

Si el p —value calculado del estadistico JB es suficientemente bajo en una
aplicacion, lo cual sucedera si el valor del estadistico difiere en gran medida de cero,
se puede rechazar la hipotesis de que los residuos estan normalmente distribuidos.
Por el contrario, si el p —value es razonablemente alto, lo cual pasa cuando el valor

del estadistico esta cercano a cero, no se rechaza la hipotesis nula de normalidad.

54 ¢
Idem.
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A.2.3Prueba de heteroscedasticidad de White

Los contrastes aplicados en este trabajo para probar heteroscedasticidad (es
decir, la varianza de los residuos muestrales no es constante) son la extension para

sistemas de ecuaciones de las pruebas uni—ecuacionales propuestas inicialmente

por White (1980).

Para el caso uni—ecuacional de n variables del lado derecho de la ecuacion, la
prueba consiste en que a partir del modelo original se realice una nueva regresion
auxiliar de los residuos muestrales al cuadrado sobre los regresores originales
sumando a éstos del lado derecho del modelo auxiliar los cuadrados de los mismos, y
en determinado caso pueden sumarse también o no, los productos cruzados de los
regresores, dando asi dos pruebas de White, una prueba con términos cruzados y
otra que no los lleve; tomando en cuenta en cada caso el que hay que sumar también

un término de intercepto.

De esta manera la hipotesis nula de no existencia de heteoscedasticidad es
planteada en términos de los coeficientes B; de los g regresores (excluyendo el

intercepto) de la regresion auxiliar
Ho:ﬁl = ﬁz = e = ﬂg = O VS.
Hy:B; #0 paraalgunai =12, ..,g

La anterior hipotesis nula implica que la varianza de los residuos muestrales
originales es igual al término de intercepto, o sea una constante, y por lo tanto se

tiene homoscedasticidad.
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Al obtener R? de esta regresion auxiliar, mulitiplicandolo por el namero de

observaciones T, se tiene que
LM =T x R?
se distribuye asintoticamente como una distribucion y# con g grados de libertad.

El criterio de decision para no rechazar la hipotesis nula consiste el que los
valores obtenidos para el estadistico LM no excedan el p —value para el nivel de

significancia elegido.

Para el caso multivariado la regresion auxiliar se obtiene haciendo la
regresion de cada producto cruzado de los residuos muestrales sobre los productos
cruzados de los regresores originales y probando la significancia conjunta de esta
nueva regresion. Como se anot6 en el caso univariado, para la prueba realizada sin
términos cruzados se tiene que la regresion incluye solamente los regresores
originales en niveles y cuadrados, mientras que para la prueba con términos
cruzados son incluidos todos los productos cruzados que no sean redundantes.

Igualmente siempre es incluido un intercepto en la regresion auxiliar.

Y asimismo se tienen las hipotesis nula de no heteroscedasticidad y la

alternativa

HO:Blzl}Z:"':Bgzo VS.
Hy:B; #0 paraalgunai=1,2,..,g

La primera parte de los resultados de la aplicacion de esta prueba en Eviews,
presenta la significancia conjunta de los regresores excluyendo el intercepto de cada
regresion de prueba. Como en el caso univariado se puede pensar cada regresion
auxiliar como una prueba de su igualdad con una constante (y por lo tanto la

igualdad a cero de todos sus coeficientes) de cada elemento en la matriz de
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varianzas y covarianzas de los residuos. Bajo la hipdtesis nula la ausencia de

intercepto no deberia ser conjuntamente significativa.

La ultima parte de los resultados muestra el valor y? del estadistico LM para
la significancia conjunta de todos los regresores en el sistema de las ecuaciones de

prueba”. El estadistico LM = T X R? del sistema se distribuye asintoticamente

k(k+1)

como una y? con mn grados de libertad, donde m = es el numero de todos

los productos cruzados de los residuos en el sistema y n es el namero del conjunto

comun de variables que aparecen del lado derecho en la regresion auxiliar.

Igualmente para el caso multivariado, el criterio de decision para no rechazar
la hipotesis nula consiste en valores para el estadistico LM que no excedan el valor

x* critico para el nivel de significancia elegido.

En el caso de un modelo que tiene muchos regresores y por lo tanto las
regresiones auxiliares implican las sumas tanto de los niveles como de los cuadrados
y todos los productos cruzados de los regresores, esto afecta al consumir grados de
libertad rapidamente. En los casos en los cuales el estadistico de prueba LM para
White es significativo estadisticamente, la heteroscedasticidad puede no ser
necesariamente la causa, sino los errores de especificacion. Asi, la prueba de White
puede ser una prueba de heteroscedasticidad (pura) o de error de especificacion o

de ambos.

Se ha argumentado que si no estan presentes términos con productos
cruzados en el procedimiento entonces se tiene una prueba de heteroscedasticidad
pura, e incluyendo dicho términos de productos cruzados, entonces es una prueba

de heteroscedasticidad y de sesgo de especificacion.

>> Consultar Doornik (1995), para mas detalles.
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APENDICE B

CUADROS DE RESULTADOS — MODELO APLICADO

Cuadro B.1
Cuadro B.2
Cuadro B.3
Cuadro B.4
Cuadro B.5
Cuadro B.6

Cuadro B.7

Cuadro B.8

Cuadro B.9

Cuadro B.10
Cuadro B.11
Cuadro B.12
Cuadro B.13
Cuadro B.14
Cuadro B.15
Cuadro B.16

Cuadro B.17

Prueba de raiz unitaria DFA para L(Yeeuu)

Prueba de raiz unitaria DFA para D(L(Yeeuu))

Prueba de raiz unitaria DFA para L(Ymex)

Prueba de raiz unitaria DFA para D(L(Ymex))

Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el VAR reducido (p = 5)
Prueba de normalidad de los residuos Jarque—Bera para el VAR reducido (p = 5)

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el VAR
reducido (p=5)

Prueba de heteroscedasticidad de White (con términos cruzados) para el VAR
reducido (p=5)

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR reducido
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntmero de rezagos: 2)
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntimero de rezagos: 3)
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntimero de rezagos: 4)
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntimero de rezagos: 5)
Prueba de causalidad de Granger para L(Ymex) y L(Yeeuu)
Estimacion de la ecuacion  L(Y;) = By + B1L(XT;) + u;

Prueba de raiz unitaria DFA para K

Prueba de raiz unitaria DFA para L(TT)
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Cuadro B.18

Cuadro B.19

Cuadro B.20

Cuadro B.21

Cuadro B.22

Cuadro B.23

Cuadro B.24

Cuadro B.25

Cuadro B.26

Cuadro B.27

Cuadro B.28

Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el modelo VAR ampliado
(incluyendo K) (p=5)

Prueba de normalidad de los residuos Jarque—Bera para el modelo VAR ampliado
(incluyendo K) (p=5)

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el modelo
VAR ampliado (incluyendo K) (p-5)

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR ampliado (incluyendo K)

Prueba de Johansen del modelo VAR ampliado (incluyendo K, nimero de rezagos:

5)

Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el modelo VAR ampliado
(excluyendo K) (p-5)

Prueba de normalidad de los residuos Jarque—Bera para el modelo VAR ampliado
(excluyendo K) (p-5)

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el modelo
VAR ampliado (excluyendo K) (p=5)

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR ampliado (excluyendo K)

Prueba de Johansen del modelo VAR ampliado (excluyendo K, ntamero de rezagos:

5)

Prueba de causalidad de Granger uno a uno para L(Ymex), L(Yeeuu), K, L(TT)
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Cuadro B.1
Prueba de raiz unitaria DFA para [(Yeeuu)

Null Hypothesis: LOGYEEUU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

.......
-----

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -3.491345
5% level -2.888157
10% level -2.581041

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro B.2
Prueba de raiz unitaria DFA para D(L(Yeeuu))

Null Hypothesis: DIFLOGYEEUU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

-----
""""
. ®e

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~-R.743323.° 0.0000
Test critical values: 1% level -Z:':3.-491 345::3'

5% level -2.888157

10% level -2.581041

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro B.3
Prueba de raiz unitaria DFA para L(Ymex)

Null Hypothesis: LOGYMEX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic *.1.174323 . 0.9979
Test critical values: 1% level -3.495677

5% level -2.890037

10% level -2.582041

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro B.4
Prueba de raiz unitaria DFA para D(L(Ymex))

Null Hypothesis: DIFLOGYMEX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

.......
""""

Augmented Dickey-Fuller test statistic °:,-3.3_1.6.2_93.,:° 0.0166
Test critical values: 1% level 3495021

5% level *:2.889753."

10% level -2.581890

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro B.5
Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el VAR reducido (p-=5)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Lags LM-Stat Prob

1 14.20849 0.0067
2 9.805823 0.0438
3 10.37077 0.0346
4 13.18187 0.0104,
5 2.869434 2. 05799 "
6 7.323657 011167
7 3.887773 0.4214
8 4.075337 0.3959
9 2.843537 0.5843
10 1.632081 0.8030
11 5.428186 0.2461
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12 10.99308 0.0266

Probs from chi-square with 4 df.

Cuadro B.6
Prueba de normalidad de los residuos Jarque-Bera para el VAR reducido (p=5)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -1.340446 32.04286 1 0.0000
2 -0.326675 1.903110 1 0.1677
Joint 33.94597 2 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 7.410576 86.72877 1 0.0000
2 3.013169 0.000773 1 0.9778
Joint 86.72954 2 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 118.7716 2 0.0000
2 1.903883 2 0.3860
Joint 21120/6755" 4 47776.0000"":
Cuadro B.7

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el VAR
reducido (p = 5)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 107
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Joint test:
Chi-sq df Prob.
.:: .i.3..'5.9.6.3.1. A 60 .:' * .0'..1.1. :1.7. : ':.

Individual components:

Dependent R-squared F(20,86) Prob. Chi-sq(20) Prob.
res1*rest 0.149806 0.757671 0.7549 16.02928 0.7148
res2*res2 0.330441 2.122140 0.0091 35.35721 0.0183
res2*rest 0.205201 1.110176 0.3549 21.95655 0.3429

Cuadro B.8

Prueba de heteroscedasticidad de White (con términos cruzados) para el
VAR reducido (p=5)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 107

Joint test:
Chi-sq df Prob.
193.1869 7» 141 <. 0.0023 .7

.* .
------------------

Individual components:

Dependent R-squared F(47,59) Prob. Chi-sq(47) Prob.

res1*res1 0.486540 1.189506 0.2621 52.05981 0.2835

res2*res2 0.751508 3.796435 0.0000 80.41139 0.0017

res2*res1 0.583898 1.761538 0.0199 62.47712 0.0648
Cuadro B.9

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR reducido

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGYMEX LOGYEEUU
Exogenous variables: C

Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 104
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 165.0151 NA 0.000149  -3.134907  -3.084053  -3.114304
1 577.9458 802.0383 5.73e-08  -10.99896  -10.84640  -10.93715
2 616.9028 74.16829 2.93e-08  -11.67121  -11.41694  -11.56820
3 621.1769 7.972733 2.91e-08  -11.67648  -11.32050  -11.53226
4 645.4794  44.39887  1.97e-08  -12.06691  -11.60923  -11.88149
5 674.8923  =.52.603877>  121e-08*  -12.55562"  -11.99623*  -12.32900*
6 677.0577 3.789318 1.26e-08  -1252034  -11.85924  -12.25251
7 681.0581 6.846925 1.26e-08  -1252035  -11.75754  -12.21131
8 682.2980 2.074461 1.33e-08  -1246727  -11.60276  -12.11703

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Cuadro B.10

Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntmero de rezagos: 2)

Sample (adjusted): 1980Q4 2007Q4
Included observations: 109 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.181575 23.71300 12.32090 0.0004
At most 1 0.017031 1.872328 4.129906 0.2015
" "Trace testindicates 1" cointegrating eqn(sj af the 0.05Tevel
""#denotes réjéction’of the hypothesis at the 0.05 Tevel """
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.181575 21.84067 11.22480  0.0005
At most 1 0.017031 1.872328 4129906  0.2015
Max-eigenvalue test indicates, 1, cointegrafing eqn(s) at the 0.05 level, :

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):

LOGYMEX LOGYEEUU
-0.771525 1.026493
5.264883 -8.295750

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) -0.002546 -0.004029
D(LOGYEEUU) -0.002881 8.40E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 623.3094

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX L(.).Q,YEE.U.U
1.000000 +-1.330473"

(0.05051)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) 0.001964
(0.00237)
D(LOGYEEUU) 0.002223
(0.00047)

Cuadro B.11
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntmero de rezagos: 3)

Sample (adjusted): 1981Q1 2007Q4
Included observations: 108 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.147000 21.20615 12.32090 0.0013
At most 1 0.036669 4.034632 4.129906 0.0529

® 0000000000000 00000000000000000000000000 0000000000000 0COICINIOIOIOIOIRIOIOIOIOTS

: Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.147000 17.17152 11.22480 0.0041
At most 1 0.036669 4.034632 4.129906 0.0529

0SS0 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 .

: Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=lI):

LOGYMEX LOGYEEUU
0.832876 -1.510854
5.318848 -8.317471

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) -0.004260 -0.004368
D(LOGYEEUU) -0.002147 0.000556
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 646.0442

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX LQ.G,Y E E,U.U
1.000000 :11.814020°:

.
.
ooooooooo

(0.05926)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) -0.003548
(0.00207)
D(LOGYEEUU) -0.001788
(0.00049)
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Cuadro B.12
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntmero de rezagos: 4)

Sample (adjusted): 1981Q2 2007Q4
Included observations: 107 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.164705 24.54528 12.32090 0.0003
Atmost 1~ 0.048223 5.288456 4.129906 0.0255

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.164705 19.25683 11.22480 0.0016
Atmost 1* 0.048223 5.288456 4.129906 0.0255

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):

LOGYMEX LOGYEEUU
0.376204 -0.812911
5.497553 -8.621228

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) 0.000146 -0.004275
D(LOGYEEUU)  -0.002399 -0.000130
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 676.2556
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX  LOGYEEUU
1.000000 122.160825 %

. .
.
®®ecceccc®

(0.13450)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) 5.48E-05
(0.00074)
D(LOGYEEUU) -0.000902
(0.00021)

Cuadro B.13
Prueba de Johansen del modelo VAR reducido (ntmero de rezagos: 5)

Sample (adjusted): 1981Q3 2007Q4
Included observations: 106 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU

Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.220549 31.98936 12.32090 0.0000
Atmost 1~ 0.051260 5.577804 4.129906 0.0216

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.220549 26.41156 11.22480 0.0001
Atmost 1* 0.051260 5.577804 4.129906 0.0216

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

LOGYMEX LOGYEEUU
-0.525055 0.583365
5.641267 -8.889241

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) -4.28E-05 -0.004398
D(LOGYEEUU) -0.002626 -9.84E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 679.9498

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGYMEX LOGYEEUU

..........
.....

1.000000 *%.-1.111053.°

.
ooooooooo

(0.08924)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) 2.25E-05

(0.00105)
D(LOGYEEUU)  0.001379

(0.00027)

Cuadro B.14
Prueba de causalidad de Granger para L(Ymex) y L(Yeeuu)

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1980Q1 2007Q4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LOGYEEUU does not Granger Cause LOGYMEX 110 3.53214 0.03276
LOGYMEX does not Granger Cause LOGYEEUU 0.89243 . 0:41274"",

.
. .
0000000000

Cuadro B.15

Estimacion de la ecuacion  L(Y;) = By + B1L(XT,) + u,

Dependent Variable: LOGYMEX
Method: Least Squares
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Date: 09/10/08 Time: 18:35
Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 112
LOGYMEX=C(1)+C(2)*LOGXT

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ooooooooooooo

C(1) :10.53267 0.084734 124.3029 0.0000
C(2) :0.284223 :  0.006801 41.78949 0.0000
R-squared 0.940744  Mean dependent var 14.06752
Adjusted R-squared 0.940206 S.D. dependent var 0.215675
S.E. of regression 0.052739  Akaike info criterion -3.029234
Sum squared resid 0.305952  Schwarz criterion -2.980689
Log likelihood 171.6371  Durbin-Watson stat 0.624406
Cuadro B.16

Prueba de raiz unitaria DFA para K

Null Hypothesis: K has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 'Z:-'é:72750.1.:.'~ 0.0727
Test critical values: 1% level -3.492523
5% level -2.888669
10% level 1:2.581313 %
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Cuadro B.17

Prueba de raiz unitaria DFA para L(TT)

Null Hypothesis: LOGTI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2758707 % 0.0676
Test critical values: 1% level -3.490210
5% level -2.887665
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.......
......

10% level .- -2.580778 .

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro B.18
Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el modelo VAR ampliado
(incluyendo K) (p=5)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Lags LM-Stat Prob

1 22.75837 0.1203

2 22.15251 10,1383
3 11.75584 ..,0.7606
4 21.79713 0.1499

5 18.40348 0.3008

6 13.14508 0.6621

7 17.40161 0.3601

8 17.87822 0.3311

9 9.582160 0.8875
10 10.64880 0.8306
11 12.25770 0.7261
12 12.36715 0.7183

Probs from chi-square with 16 df.

Cuadro B.19
Prueba de normalidad de los residuos Jarque-Bera para el modelo VAR
ampliado (incluyendo K) (p=5)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Component Skewness Chi-sq df Prob.

1 -0.560788 5.608276 1 0.0179
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2 -0.045088 0.036254 1 0.8490
3 -0.560271 5.597946 1 0.0180
4 -0.064163 0.073417 1 0.7864
Joint 11.31589 4 0.0232
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.564511 0.845526 1 0.3578
2 1.859109 5.803115 1 0.0160
3 3.337005 0.506342 1 0.4767
4 9.945513 215.0707 1 0.0000
Joint 222.2256 4 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 6.453802 2 0.0397
2 5.839370 2 0.0540
3 6.104288 2 0.0473
4 215.1441 2 0.0000
Joint "333.5415 " 8 :0.0000 "";
Cuadro B.20

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el
modelo ampliado (incluyendo K) (p=5)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 107

Joint test:
Chi-sq df Prob.
U008 400 100085
Individual components:
Dependent R-squared F(40,66) Prob. Chi-sq(40) Prob.
res1*res1 0.327918 0.805059 0.7676 35.08726 0.6908
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res2*res2 0.537855 1.920304 0.0092 57.55044 0.0356
res3*res3 0.338474 0.844234 0.7146 36.21676 0.6413
resd*res4 0.388614 1.048787 0.4243 41.58173 0.4017
res2*rest 0.468212 1.452740 0.0883 50.09867 0.1315
res3*resi 0.312979 0.751673 0.8330 33.48874 0.7568
res3*res2 0.572768 2.212071 0.0021 61.28618 0.0168
resd*rest 0.416868 1.179547 0.2720 44.60485 0.2843
resd*res2 0.524394 1.819256 0.0153 56.11013 0.0468
res4*res3 0.452690 1.364747 0.1298 48.43787 0.1691
Cuadro B.21

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR ampliado

(incluyendo K)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LOGYMEX LOGYEEUU K LOGTI
Exogenous variables: C
Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 104

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -971.9418 NA 1663.378 18.76811 18.86982 18.80932
1 -420.2637 1050.310 0.055877 8.466609 8978145 8672632
2 -376.9997 79.03991 0.033125 7.942302  <B.857668" : 8313144
3 -348.0508 50.66058 0.025914 7.693285 9.015480 8.228945
4 -304.4074 73.01871 0.015329 7.161682 8.890706 7.862160
5 -272.5787 .. 50.80354" 0.011428* 6.857283*  8.993137 7.722580"
6 -258.1787 2187700 0.011973 6.888051 9.430735 7.918167
7 -249.4902 12.53142 0.014092 7.028658 9.978171 8.223592
8 -240.9551 11.65375 0.016763 7.172213 10.52856 8.531966

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Cuadro B.22
Prueba de Johansen del modelo VAR ampliado
(incluyendo K, nimero de rezagos: 5)

Sample (adjusted): 1981Q3 2007Q4
Included observations: 106 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU K LOGTI
Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.212658 57.57014 40.17493 0.0004
Atmost 1~ 0.168628 32.22637 24.27596 0.0041
At most 2 * 0.107779 12.65052 12.32090 0.0440
At most 3 0.005290 0.562176 4.129906 0.5154

W% 000000000000 000000000000000000000000000000000000000 000000 00000000000

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.212658 25.34378 24.15921 0.0344
Atmost 1~ 0.168628 19.57585 17.79730 0.0267
At most 2 * 0.107779 12.08834 11.22480 0.0352
At most 3 0.005290 0.562176 4.129906 0.5154

$ 00000 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000,

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=lI):

LOGYMEX LOGYEEUU K LOGTI
0.230256 -0.385359 -1.58E-05 0.872750
4.480938 -7.825813 5.92E-06 1.710248
9.210016 -11.98180 2.71E-05 -5.549083
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11.20799 -14.07969 -1.10E-05 -7.842295

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) 0.002747 -0.002006 -0.001110 -0.000882
D(LOGYEEUU) 0.001922 -0.000821 0.000291 0.000118
D(K) -338.4441 -4039.566 -4549.243 117.3070
D(LOGTI) -0.010745 -0.015600 0.008808 -0.000522

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -294.5357

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX  LOGYEEUU ... K eereeneened LOGTI ...
1.000000 : -1.673613 -6.87E-05 3.790348
e SRR R e

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) 0.000632

(0.00036)
D(LOGYEEUU) 0.000443
(0.00011)
D(K) -77.92879
(426.634)
D(LOGTI) -0.002474
(0.00128)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -284.7478

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX  LOGYEEUU K LOGTI
1.000000 0.000000 -0.001678 82.09388
(0.00069) (17.8734)
0.000000 1.000000 -0.000962 46.78713
(0.00039) (10.2355)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGYMEX) -0.008357 0.014641
(0.00699) (0.01220)
D(LOGYEEUU)  -0.003235 0.005682
(0.00220) (0.00384)
D(K) -18178.97 31743.31
(8077.75) (14106.0)
D(LOGTI) -0.072378 0.126226
(0.02383) (0.04162)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -278.7036
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX  LOGYEEUU K LOGTI
1.000000 0.000000 0.000000 -3.085713
(0.16171)
0.000000 1.000000 0.000000 -2.023736
(0.10618)
0.000000 0.000000 1.000000 -50759.09
(9019.85)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGYMEX)  -0.018584 0.027946 -8.55E-08
(0.01591) (0.02223) (5.0E-08)
D(LOGYEEUU)  -0.000558 0.002199 -2.74E-08
(0.00501) (0.00700) (1.6E-08)
D(K) -60077.57 86251.45 -0.142007
(17737.6) (24786.8) (0.05535)
D(LOGTI) 0.008745 0.020689 3.17E-07
(0.05353) (0.07481) (1.7E-07)

Cuadro B.23

Prueba de correlacion serial de los residuos LM para el modelo VAR ampliado
(excluyendo K) (p=5)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Lags LM-Stat Prob

1 15.39135 1.0.0807..
2 9.517949 <..0.3909 "=
3 9.917044 0.3572
4 17.85105 0.0369
5 8.951011 0.4418
6 5.897445 0.7501
7 7.994518 0.5347
8 11.31694 0.2546
9 6.402150 0.6991
10 5.572192 0.7819
11 9.215727 0.4176
12 12.61337 0.1809
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Probs from chi-square with 9 df.

Cuadro B.24
Prueba de normalidad de los residuos Jarque-Bera para el modelo VAR
ampliado (excluyendo K) (p=5)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 107

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.989793 17.47112 1 0.0000
2 -0.198138 0.700114 1 0.4027
3 0.229938 0.942875 1 0.3315
Joint 19.11411 3 0.0003
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 5.489007 27.62008 1 0.0000
2 2.436261 1.416867 1 0.2339
3 13.67118 507.6882 1 0.0000
Joint 536.7251 3 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 45.09120 2 0.0000
2 2.116981 2 0.3470
3 508.6311 2 0.0000
Joint : 5558395 6 o 5.0000"""
Cuadro B.25

Prueba de heteroscedasticidad de White (sin términos cruzados) para el
modelo VAR ampliado (excluyendo K) (p=5)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
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Sample: 1980Q1 2007Q4
Included observations: 107

Joint test:
Chi-sq df Prob.
2214.7671% 180 < 0.0391

Individual components:

Dependent R-squared F(30,76) Prob. Chi-sq(30) Prob.
res1*rest 0.332986 1.264686 0.2053 35.62947 0.2205
res2*res2 0.418389 1.822387 0.0189 44.76766 0.0406
res3*res3 0.151782 0.453319 0.9913 16.24065 0.9806
res2*res 0.293205 1.050921 0.4181 31.37293 0.3972
res3*rest 0.244519 0.819939 0.7237 26.16355 0.6668
res3*res2 0.237486 0.789009 0.7628 25.41097 0.7048

Cuadro B.26

Prueba de seleccion del orden del rezago LR para el VAR ampliado
(excluyendo K)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGYMEX LOGYEEUU LOGTI
Exogenous variables: C

Sample: 1980Q1 2007Q4

Included observations: 104

Lag LogL LR FPE AIC HQ
0 243.3339 NA 1.97e-06 -4.621806 -4.545526 -4.590903
1 737.2407 949.8208 1.76e-10 -13.94694 -13.64181 -13.82332
2 772.5192 65.80790 1.06e-10 -14.45229 -13.91833 -14.23597
3 781.5245 16.27893 1.06e-10 -14.45240 -13.68959 -14.14336
4 809.4152 48.80871 7.41e-11 -14.81568 -13.82403 -14.41393
5 849.5736 .,6}7-9603?'*:’,‘ 4.08e-11* -15.41488*  -14.19439*  -14.92042*
6 855.8246 10.21793 4.33e-11 -15.36201 -13.91268 -14.77485
7 860.9819 8.132582 4.69e-11 -15.28811 -13.60994 -14.60824
8 865.2193 6.437587 5.19e-11 -15.19652 -13.28951 -14.42394
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* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Cuadro B.27
Prueba de Johansen del modelo VAR ampliado
(excluyendo K, nimero de rezagos: 5)

Sample (adjusted): 1981Q3 2007Q4
Included observations: 106 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGYMEX LOGYEEUU LOGTI

Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.212878 42.10065 24.27596 0.0001
At most 1 * 0.131999 16.72723 12.32090 0.0086
At most 2 0.016111 1.721631 4.129906 0.2227

®00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000,

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.212878 25.37342 17.79730 0.0030
Atmost 1~ 0.131999 15.00560 11.22480 0.0104
At most 2 0.016111 1.721631 4.129906 0.2227

P 000 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000,

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):
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LOGYMEX LOGYEEUU LOGTI
2.779578 -3.561123 -1.224183
2.815795 -5.511453 2.380850

-13.82964 17.65858 9.069237

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGYMEX) -9.95E-05 -0.002372 0.002100
D(LOGYEEUU) 0.002421 -0.000419 1.90E-05

D(LOGTI) -0.006668 -0.018893 -0.001297
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 852.5912

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX _LQGYEEUU........ LOGTL......
1.000000 : -1.281174 -0.440421

(0.13699) (0.30365)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOGYMEX) -0.000277

(0.00521)
D(LOGYEEUU) 0.006729
(0.00141)
D(LOGTI) -0.018533
(0.01598)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 860.0940

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGYMEX  LOGYEEUU LOGTI
1.000000 0.000000 -2.877018
(0.15635)
0.000000 1.000000 -1.901847
(0.10004)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGYMEX)  -0.006955 0.013426
(0.00735) (0.01219)

D(LOGYEEUU)  0.005548 -0.006310
(0.00199) (0.00331)

D(LOGTI) -0.071731 0.127870
(0.02133) (0.03538)
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Cuadro B.28
Prueba de causalidad de Granger uno a uno para L(Ymex), L(Yeeuu), K, L(TT)

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1980Q1 2007Q4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LOGYEEUU does not Granger Cause LOGYMEX 110 353214 003276
LOGYMEX does not Granger Cause LOGYEEUU 0.89243 '.'..0.41 274
K does not Granger Cause LOGYMEX 110 2.21020 '.'::0.1 1 476.:::
LOGYMEX does not Granger Cause K 16.4675 60E07
LOGTI does not Granger Cause LOGYMEX 110 2.26100 (2'1‘093..9.
LOGYMEX does not Granger Cause LOGTI 0.14654 0.86387
K does not Granger Cause LOGYEEUU 110 5.70415 0.00445
LOGYEEUU does not Granger Cause K 3.29332 0.04100
LOGTI does not Granger Cause LOGYEEUU 110 1.04748 *.,0.35446 .
LOGYEEUU does not Granger Cause LOGTI 0.34336 < 0.71017
LOGTI does not Granger Cause K 110 0.80082 {_'.0.45168.:::
K does not Granger Cause LOGTI 2.65522 007500
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APENDICE C

SERIES TEMPORALES MACROECONOMICAS

Toda la informacion para las series que son utilizadas en la aplicacion del
modelo econométrico propuesto en este estudio corresponden al periodo
1980—2007, de forma trimestral. Posteriormente a la definicion de los indicadores se

presenta la informacion dividida en dos tablas para su consulta.

SERIE 1 YMEX PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MExICO (PIB), en
millones de pesos a precios de 1993°°. Fuente: INEGI. Sistema de
Cuentas Nacionales de México. (www.inegi.gob.mx — Indicadores
economicos de coyuntura > Oferta y demanda final de bienes y
servicios > A precios constantes > A precios de 1993 > Oferta > Valores

absolutos)

*® A finales de 1993, el INEGI inicié un ambicioso programa de investigacion econdmico-estadistica tendiente
a modernizar al Sistema de Cuentas Nacionales de México (SNCM) desde el punto de vista conceptual y
cuantitativo, acorde con los ultimos lineamientos metodoldgicos de los organismos internacionales
(Naciones Unidas, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, entre otros). Para ello, las Cuentas
Nacionales de México disponian ya de importantes acervos informativos de origen censal, multiples
encuestas sectoriales y de la explotacion y aprovechamiento de informacidon financiera y registros
administrativos de entes privados y publicos. Para ese entonces habia ya importantes investigaciones y
elaboraciones estadisticas que pudieron ser incorporadas sobre la base del nuevo Sistema de Cuentas
Nacionales de 1993 y permitieron un avance sustantivo en los calculos.

A partir de entonces y sobre esa referencia metodoldgica se han venido ampliando y actualizando los
diversos productos del Sistema de Cuentas Nacionales de México que tienen como base el afio de 1993.

Con informacién de inegi.gob.mx, SCNM.
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SERIE 2 YEEUU PRODUCTO INTERNO BRUTO DE ESTADOS UNIDOS (REAL
GROSS DOMESTIC PODUCT), en miles de millones de dolares
encadenados del 2000°’. Serie ajustada estacionalmente en las tasas
anuales. Fuente: U.S. Burecau of Economic Analysis (BEA)

(www.bea.gov — National Income and Product Accounts Table)

SERIE 3 XT EXPORTACIONES TOTALES DE MEXICO, en millones de
pesos a precios de 1993. Fuente: INEGI Sistema de Cuentas
Nacionales de México. Cifras revisadas debido a mayor disponibilidad
de informacion. (www.inegi.gob.mx — Indicadores economicos de
coyuntura > Oferta y demanda final de bienes y servicios > A precios

constantes > A precios de 1993 > Demanda > Valores absolutos)

SERIE 4 MT IMPORTACIONES TOTALES DE MEXICO, en millones de
pesos a precios de 1993. Fuente: INEGI Sistema de Cuentas
Nacionales de México. Cifras revisadas debido a mayor disponibilidad
de informacion. (www.inegi.gob.mx — Indicadores econdmicos de
coyuntura > Oferta y demanda final de bienes y servicios > A precios

constantes > A precios de 1993 > Oferta > Valores absolutos)

SERIE 5 K FLUjos NETOS DE CAPITAL, definidos contablemente

como MT menos XT.

>’ Hasta los afios noventa los calculos del GDP (Gross Domestic Product, Producto interno bruto de los
Estados Unidos) real que publicaba el Bureau of Economic Analysis se hacian considerando precios fijos
sobre un afio base elegido por la instituciéon, que naturalmente presentan diferencias con respecto a otros
afos base al considerar en el tiempo, la produccidén y el precio de determinados bienes. Si el afio base
elegido era particularmente de los afios ochenta, para los noventa cuando la produccién de bienes
tecnoldgicos se dispara y los precios retroceden, esto afectaba de un modo directo y muy importante al
resto de la economia y por supuesto, el célculo del PIB real.

Como consecuencia, los economistas oficiales que disefian la contabilidad nacional estadounidense han
adoptado un método que denominan “Chain-linking” (encadenamiento) que divide la diferencia entre usar
uno de los primeros aflos como base o uno de los uUltimos. En la practica, al momento de escribir esto, la
contabilidad nacional de los estados Unidos presenta los datos del PIB real en miles de millones de ddlares
encadenados de 2000, como afio base. Ver Krugman y Wells (2007).
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SERIE 6

SERIE7

SERIE 8

SERIE9

SERIE 10

SERIE 11

TI TERMINOS DE INTERCAMBIO, indice base 1980 = 100.
Fuente: BANCO DE MEXICO. (http://www.banxico.orgmx -
Estadisticas > Indices de Precios Productor y de Comercio Exterior >
Indices de Precios de Comercio Exterior > Sin unidad > Indices > Base

1980)

XT/YMEX  PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES

TOTALES EN EL PIB, calculada como XT entre YMEX por 100%.

MT/YMEX PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS IMPORTACIONES

TOTALES EN EL PIB, calculada como MT entre YMEX por 100%.

K/YMEX PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CORRIENTES

NETAS DE CAPITAL EN EL PIB, calculada como K entre YMEX por 100%.

0 (THETA) PARTICIPACION DE L AS EXPORTACIONES TOTALES EN LOS
INGRESOS TOTALES DE LA BALANZA DE PAGOS, calculada como
Exportaciones Totales de México (XT) entre Importaciones Totales de
México (MT), a partir de la identidad basica de la balanza de pagos:
XT + K= MT. 0 = XT/MT.

1-0 PARTICIPACION DE LOS FLUJOS NETOS DE CAPITAL EN
LOS INGRESOS TOTALES DE LA BALANZA DE PAGOS, calculada como 1
menos 0.1 — 0 = K/MT.
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TABLA1.DELASERIEIATLA 6.

YMEX YEEUU XT MT K TI
1980/01 938,135 5,221 73,172 114,291 41,118 102.2380
1980/02 935,461 5,116 73,854 142,765 68,911 100.1350
1980/03 925,245 5,107 75,286 157,398 82,112 98.8540
1980/04 995,587 5,202 80,683 163,206 82,523 99.4530
1981/01 | 1,015,503 5,308 86,005 158,235 72,230 104.9610
1981/02 | 1,031,141 5,266 88,944 167,465 78,521 93.0040
1981/03 | 1,004,063 5,330 73,426 163,328 89,902 92.3480
1981/04 | 1,067,221 5,263 89,067 190,989 101,922 92.6860
1982/01 | 1,046,417 5,177 85,294 137,553 52,259 84.6280
1982/02 | 1,036,685 5,205 100,465 119,683 19,218 84.1400
1982/03 996,733 5,185 110,387 96,165 -14,222 84.4620
1982/04 | 1,016,646 5,190 117,401 69,213 -48,188 81.6010
1983/01 | 1,004,290 5,254 112,432 51,615 -60,817 77.5720
1983/02 986,440 5,372 118,730 66,949 -51,781 77.1560
1983/03 955,682 5,478 115,461 73,661 -41,800 76.3860
1983/04 | 1,007,248 5,591 125,764 87,567 -38,197 76.8670
1984/01 | 1,037,162 5,700 129,258 67,221 -62,036 76.7050
1984/02 | 1,015,362 5,798 123,715 76,272 -47,444 75.9790
1984/03 | 1,000,452 5,854 125,537 90,793 -34,744 76.2780
1984/04 | 1,035,536 5,902 121,038 95,347 -25,692 75.4420
1985/01 | 1,054,820 5,957 120,072 89,399 -30,673 74.1200
1985/02 | 1,052,454 6,008 106,067 92,818 -13,249 70.9470
1985/03 | 1,012,227 6,102 118,580 92,578 -26,002 70.1310
1985/04 | 1,058,455 6,149 132,552 91,046 -41,506 70.7460
1986/01 | 1,023,030 6,207 112,765 85,314 -27,451 50.0190
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YMEX YEEUU XT MT K TI

1986/02 | 1,047,878 6,232 125,552 87,088 -38,464 45.9790

1986/03 964,237 6,292 123,019 82,336 -40,684 50.8770

1986/04 | 1,014,174 6,323 137,370 83,357 -54,013 52.4760

1987/01 | 1,012,635 6,365 136,908 72,341 -64,567 55.1680

1987/02 | 1,050,061 6,435 134,550 81,716 -52,834 57.2590

1987/03 992,042 6,493 133,850 90,872 -42,978 56.4010

1987/04 | 1,064,328 6,607 140,730 110,565 -30,164 51.8260

1988/01 | 1,038,644 6,639 150,036 95,030 -55,006 51.3550

1988/02 | 1,061,388 6,724 150,518 116,252 -34,266 50.0520

1988/03 993,274 6,759 139,427 134,190 -5,237 47.8400

1988/04 | 1,078,618 6,849 137,523 140,540 3,018 50.3830

1989/01 | 1,068,783 6,918 147,795 125,452 -22,343 53.0720

1989/02 | 1,111,605 6,964 141,885 141,015 -870 52.1540

1989/03 | 1,050,907 7,013 155,622 143,072 -12,550 50.5190

1989/04 | 1,111,908 7,031 164,897 163,796 -1,101 52.5850

1990/01 | 1,115,170 7,112 180,745 144,194 -36,551 50.7240

1990/02 | 1,156,562 7,130 132,731 157,368 24,637 46.1280

1990/03 | 1,102,849 7,131 157,587 184,716 27,129 65.2370

1990/04 | 1,193,417 7,077 171,508 200,258 28,749 56.7940

1991/01 | 1,157,545 7,041 164,625 166,819 2,194 49.4640

1991/02 | 1,221,764 7,087 171,950 193,288 21,338 50.1040

1991/03 | 1,140,122 7,121 167,171 204,550 37,379 50.5280

1991/04 | 1,241,096 7,154 171,405 226,078 54,672 46.8740

1992/01 | 1,211,845 7,228 181,278 216,090 34,812 48.7490

1992/02 | 1,249,936 7,298 179,110 237,008 57,898 50.4020

1992/03 | 1,191,296 7,370 170,501 238,760 68,258 50.3290

1992/04 | 1,276,025 7,451 177,914 253,990 76,076 49.1750
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YMEX YEEUU XT MT K TI

1993/01 | 1,248,725 7,460 181,603 228,315 46,712 48.7750

1993/02 | 1,260,352 7,498 185,555 235,932 50,378 46.3850

1993/03 | 1,211,580 7,536 191,839 242,870 51,031 46.3030

1993/04 | 1,304,127 7,637 207,163 256,319 49,155 45.3080

1994/01 | 1,277,838 7,715 217,047 275,996 58,948 46.3560

1994/02 | 1,331,435 7,816 224,473 293,978 69,505 50.9050

1994/03 | 1,267,386 7,860 221,082 292,774 71,692 51.1120

1994/04 | 1,372,142 7,952 239,922 305,446 65,524 51.5160

1995/01 | 1,272,242 7,974 272,565 237,478 -35,087 50.3610

1995/02 | 1,209,053 7,988 289,427 235,755 -53,673 49.3320

1995/03 | 1,165,580 8,053 299,087 251,716 -47,371 48.6800

1995/04 | 1,275,557 8,112 313,951 267,533 -46,418 49.9710

1996/01 | 1,273,078 8,169 324,143 264,402 -59,741 51.5700

1996/02 | 1,287,401 8,303 339,646 289,648 -49,999 49.5630

1996/03 | 1,248,665 8,373 349,397 316,141 -33,256 50.1900

1996/04 | 1,366,292 8,471 376,063 349,412 -26,651 51.4620

1997/01 | 1,331,527 8,536 347,718 317,851 -29,867 50.3440

1997/02 | 1,395,247 8,666 383,331 363,830 -19,502 49.2450

1997/03 | 1,342,048 8,774 393,513 390,929 -2,584 49.0560

1997/04 | 1,457,278 8,838 413,559 424,403 10,843 48.3170

1998/01 | 1,431,862 8,936 415,907 410,656 -5,251 47.4450

1998/02 | 1,455,594 8,995 426,633 432,734 6,101 46.5320

1998/03 | 1,412,882 9,099 423,910 433,513 9,604 46.6330

1998/04 | 1,496,902 9,237 459,075 468,008 8,934 46.1610

1999/01 | 1,462,740 9,316 441,172 435,353 -5,820 47.2880

1999/02 | 1,506,308 9,393 478,699 486,117 7,418 48.4290

1999/03 | 1,475,502 9,502 497,228 513,138 15,910 50.7400

163




“Determinantes del crecimiento econémico en México: un andlisis de vectores autorregresivos”

YMEX YEEUU XT MT K TI

1999/04 | 1,577,232 9,671 521,147 555,846 34,699 52.4140

2000/01 | 1,571,296 9,696 517,279 539,179 21,900 51.3510

2000/02 | 1,617,057 9,848 553,289 589,823 36,534 51.4650

2000/03 | 1,579,483 9,837 579,183 625,737 46,553 52.6450

2000/04 | 1,651,503 9,888 604,071 663,196 59,125 49.6480

2001/01 | 1,601,652 9,876 540,904 575,894 34,990 50.1120

2001/02 | 1,619,638 9,906 552,316 599,957 47,641 50.2370

2001/03 | 1,558,906 9,871 531,459 580,524 49,065 49.5650

2001/04 | 1,629,065 9,910 548,095 622,105 74,010 49.6370

2002/01 | 1,564,986 9,977 505,972 545,327 39,354 51.8470

2002/02 | 1,650,489 10,032 565,027 620,676 55,648 51.8970

2002/03 | 1,585,256 10,091 562,760 610,747 47,987 51.8510

2002/04 | 1,661,516 10,096 570,351 636,525 66,174 51.8880

2003/01 | 1,601,886 10,126 529,308 551,793 22,485 51.5830

2003/02 | 1,649,348 10,213 553,190 597,832 44,643 52.2450

2003/03 | 1,601,803 10,399 571,075 615,738 44,662 52.3790

2003/04 | 1,696,549 10,467 609,908 664,628 54,720 55.4070

2004/01 | 1,660,214 10,544 587,465 608,291 20,826 55.8670

2004/02 | 1,710,906 10,634 636,890 672,810 35,919 55.2130

2004/03 | 1,673,248 10,729 641,093 685,661 44,568 56.0280

2004/04 | 1,778,826 10,796 661,455 745,519 84,064 55.5560

2005/01 | 1,700,330 10,878 621,278 644,468 23,189 56.4390

2005/02 | 1,765,160 10,954 679,088 729,722 50,635 57.7000

2005/03 | 1,725,789 11,074 677,598 746,416 68,819 58.6510

2005/04 | 1,823,101 11,107 727,101 824,218 97,117 57.9680

2006/01 | 1,795,545 11,239 707,525 747,594 40,069 58.9410

2006/02 | 1,852,802 11,307 752,491 822,661 70,171 58.8030
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YMEX YEEUU XT MT K TI
2006/03 | 1,802,588 11,337 751,895 841,235 89,340 58.8960
2006/04 | 1,900,767 11,396 793,540 885,080 91,540 58.4540
2007/01 | 1,844,784 | 11,413 738,144 | 789,504 51,360 57.0870
2007/02 | 1,906,175 11,520 776,704 879,899 103,195 58.3573
2007/03 | 1,869,887 11,659 811,588 920,031 108,443 59.7590
2007/04 | 1,972,745 | 11,676 | 844,059 | 977,749 | 133,689 | 61.0270

TABLA 2. DELASERIE7 ATAIL

XT/YMEX | MT/YMEX | K/YMEX THETA 1- THETA
1980/01 7.799777% | 12.182737% | 4.382959% | 0.64023195 | 0.35976805
1980/02 7.894937% | 15.261473% | 7.366536% | 0.51731162 | 0.48268838
1980/03 8.136915% | 17.011510% | 8.874594% | 0.47831823 | 0.52168177
1980/04 8.104052% | 16.392977% | 8.288925% | 0.49436121 | 0.50563879
1981/01 8.469248% | 15.581951% | 7.112703% | 0.54352935 | 0.45647065
1981/02 8.625793% | 16.240745% | 7.614952% | 0.53112054 | 0.46887946
1981/03 7.312864% | 16.266722% | 8.953859% | 0.44955975 | 0.55044025
1981/04 8.345709% | 17.895962% | 9.550253% | 0.46634593 | 0.53365407
1982/01 8.151084% | 13.145182% | 4.994097% | 0.62008154 | 0.37991846
1982/02 9.690984% | 11.544766% | 1.853782% | 0.83942663 | 0.16057337
1982/03 11.074850% | 9.647994% | -1.426857% | 1.14789153 | -0.14789153
1982/04 11.547903% | 6.807959% | -4.739944% | 1.69623570 | -0.69623570
1983/01 11.195218% | 5.139493% | -6.055725% | 2.17827276 | -1.17827276
1983/02 | 12.036192% | 6.786892% | -5.249300% | 1.77344691 | -0.77344691
1983/03 | 12.081517% | 7.707652% | -4.373864% | 1.56747040 | -0.56747040
1983/04 12.485888% | 8.693685% | -3.792203% | 1.43620206 | -0.43620206
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XT/YMEX | MT/YMEX | K/YMEX THETA 1- THETA
1984/01 | 12.462621% | 6.481271% | -5.981349% | 1.92286668 | -0.92286668
1984/02 12.184350% | 7.511777% | -4.672574% | 1.62203310 | -0.62203310
1984/03 | 12.548014% | 9.075187% | -3.472827% | 1.38267273 | -0.38267273
1984/04 11.688480% | 9.207452% | -2.481028% | 1.26945872 | -0.26945872
1985/01 11.383199% | 8.475277% | -2.907922% | 1.34310638 | -0.34310638
1985/02 | 10.078076% | 8.819208% | -1.258868% | 1.14274160 | -0.14274160
1985/03 11.714728% | 9.145975% | -2.568753% | 1.28086156 | -0.28086156
1985/04 12.523112% | 8.601770% | -3.921343% | 1.45587627 | -0.45587627
1986/01 11.022690% | 8.339341% | -2.683349% | 1.32176986 | -0.32176986
1986/02 11.981569% | 8.310932% | -3.670637% | 1.44166373 | -0.44166373
1986/03 | 12.758224% | 8.538938% | -4.219286% | 1.49412306 | -0.49412306
1986/04 | 13.545027% | 8.219198% | -5.325829% | 1.64797425 | -0.64797425
1987/01 13.519966% | 7.143850% | -6.376116% | 1.89253221 | -0.89253221
1987/02 12.813537% | 7.782051% | -5.031486% | 1.64655012 | -0.64655012
1987/03 13.492384% | 9.160077% | -4.332307% | 1.47295532 | -0.47295532
1987/04 13.222388% | 10.388264% | -2.834125% | 1.27281988 | -0.27281988
1988/01 | 14.445356% | 9.149379% | -5.295977% | 1.57883460 | -0.57883460
1988/02 14.181206% | 10.952779% | -3.228427% | 1.29475870 | -0.29475870
1988/03 14.037133% | 13.509873% | -0.527260% | 1.03902778 | -0.03902778
1988/04 | 12.749906% | 13.029663% | 0.279757% | 0.97852920 | 0.02147080
1989/01 13.828333% | 11.737808% | -2.090525% | 1.17810182 | -0.17810182
1989/02 12.763968% | 12.685739% | -0.078229% | 1.00616668 | -0.00616668
1989/03 | 14.808380% | 13.614126% | -1.194253% | 1.08772164 | -0.08772164
1989/04 14.830122% | 14.731067% | -0.099055% | 1.00672425 | -0.00672425
1990/01 | 16.207814% | 12.930202% | -3.277613% | 1.25348504 | -0.25348504
1990/02 | 11.476375% | 13.606546% | 2.130171% | 0.84344515 | 0.15655485
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XT/YMEX | MT/YMEX | K/YMEX THETA 1- THETA
1990/03 | 14.289104% | 16.748969% | 2.459864% | 0.85313339 | 0.14686661
1990/04 | 14.371203% | 16.780186% | 2.408983% | 0.85643886 | 0.14356114
1991/01 | 14.221941% | 14.411456% | 0.189515% | 0.98684972 | 0.01315028
1991/02 | 14.073929% | 15.820421% | 1.746492% | 0.88960523 | 0.11039477
1991/03 | 14.662542% | 17.941080% | 3.278538% | 0.81726084 | 0.18273916
1991/04 | 13.810788% | 18.215950% | 4.405162% | 0.75817006 | 0.24182994
1992/01 | 14.958841% | 17.831478% | 2.872637% | 0.83890080 | 0.16109920
1992/02 | 14.329512% | 18.961592% | 4.632080% | 0.75571252 | 0.24428748
1992/03 | 14.312257% | 20.042026% | 5.729770% | 0.71411226 | 0.28588774
1992/04 | 13.942859% | 19.904801% | 5.961942% | 0.70047720 | 0.29952280
1993/01 | 14.543069% | 18.283866% | 3.740797% | 0.79540449 | 0.20459551
1993/02 | 14.722436% | 18.719556% | 3.997120% | 0.78647358 | 0.21352642
1993/03 | 15.833772% | 20.045728% | 4.211956% | 0.78988263 | 0.21011737
1993/04 | 15.885217% | 19.654429% | 3.769212% | 0.80822580 | 0.19177420
1994/01 | 16.985498% | 21.598641% | 4.613143% | 0.78641513 | 0.21358487
1994/02 | 16.859479% | 22.079768% | 5.220289% | 0.76357138 | 0.23642862
1994/03 | 17.443925% | 23.100586% | 5.656660% | 0.75512914 | 0.24487086
1994/04 | 17.485195% | 22.260531% | 4.775336% | 0.78547969 | 0.21452031
1995/01 | 21.424028% | 18.666107% | -2.757920% | 1.14775017 | -0.14775017
1995/02 | 23.938353% | 19.499118% | -4.439234% | 1.22766334 | -0.22766334
1995/03 | 25.659916% | 21.595745% | -4.064171% | 1.18819311 | -0.18819311
1995/04 | 24.612845% | 20.973804% | -3.639042% | 1.17350413 | -0.17350413
1996/01 | 25.461368% | 20.768709% | -4.692659% | 1.22594850 | -0.22594850
1996/02 | 26.382333% | 22.498628% | -3.883705% | 1.17261966 | -0.17261966
1996/03 | 27.981655% | 25.318336% | -2.663319% | 1.10519327 | -0.10519327
1996/04 | 27.524327% | 25.573747% | -1.950580% | 1.07627273 | -0.07627273
1997/01 | 26.114198% | 23.871149% | -2.243049% | 1.09396485 | -0.09396485
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XT/YMEX | MT/YMEX | K/YMEX THETA 1- THETA
1997/02 | 27.474064% | 26.076352% | -1.397712% | 1.05360076 | -0.05360076
1997/03 | 29.321793% | 29.129268% | -0.192525% | 1.00660933 | -0.00660933
1997/04 | 28.378893% | 29.122960% | 0.744067% | 0.97445083 | 0.02554917
1998/01 | 29.046558% | 28.679852% | -0.366706% | 1.01278619 | -0.01278619
1998/02 | 29.309895% | 29.729024% | 0.419129% | 0.98590168 | 0.01409832
1998/03 | 30.003194% | 30.682905% | 0.679711% | 0.97784725 | 0.02215275
1998/04 | 30.668315% | 31.265116% | 0.596801% | 0.98091160 | 0.01908840
1999/01 | 30.160672% | 29.762816% | -0.397856% | 1.01336755 | -0.01336755
1999/02 | 31.779631% | 32.272126% | 0.492495% | 0.98473929 | 0.01526071
1999/03 | 33.698872% | 34.777160% | 1.078288% | 0.96899437 | 0.03100563
1999/04 | 33.041871% | 35.241860% | 2.199989% | 0.93757456 | 0.06242544
2000/01 | 32.920544% | 34.314268% | 1.393724% | 0.95938355 | 0.04061645
2000/02 | 34.215766% | 36.475066% | 2.259300% | 0.93805905 | 0.06194095
2000/03 | 36.669184% | 39.616550% | 2.947366% | 0.92560267 | 0.07439733
2000/04 | 36.577051% | 40.157108% | 3.580057% | 0.91084873 | 0.08915127
2001/01 | 33.771653% | 35.956263% | 2.184609% | 0.93924259 | 0.06075741
2001/02 | 34.101204% | 37.042671% | 2.941467% | 0.92059248 | 0.07940752
2001/03 | 34.091787% | 37.239201% | 3.147414% | 0.91548117 | 0.08451883
2001/04 | 33.644757% | 38.187850% | 4.543093% | 0.88103303 | 0.11896697
2002/01 | 32.330795% | 34.845461% | 2.514667% | 0.92783373 | 0.07216627
2002/02 | 34.233923% | 37.605556% | 3.371633% | 0.91034216 | 0.08965784
2002/03 | 35.499630% | 38.526718% | 3.027088% | 0.92142887 | 0.07857113
2002/04 | 34.327162% | 38.309886% | 3.982724% | 0.89603926 | 0.10396074
2003/01 | 33.042831% | 34.446461% | 1.403630% | 0.95925185 | 0.04074815
2003/02 | 33.539902% | 36.246594% | 2.706692% | 0.92532563 | 0.07467437
2003/03 | 35.652030% | 38.440290% | 2.788260% | 0.92746517 | 0.07253483
2003/04 | 35.949901% | 39.175290% | 3.225389% | 0.91766776 | 0.08233224
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XT/YMEX | MT/YMEX | K/YMEX THETA 1- THETA
2004/01 | 35.384915% | 36.639321% | 1.254406% | 0.96576340 | 0.03423660
2004/02 | 37.225336% | 39.324775% | 2.099439% | 0.94661283 | 0.05338717
2004/03 | 38.314269% | 40.977849% | 2.663580% | 0.93499952 | 0.06500048
2004/04 | 37.184943% | 41.910760% | 4.725818% | 0.88724095 | 0.11275905
2005/01 | 36.538688% | 37.902511% | 1.363824% | 0.96401759 | 0.03598241
2005/02 | 38.471741% | 41.340291% | 2.868550% | 0.93061128 | 0.06938872
2005/03 | 39.263076% | 43.250732% | 3.987656% | 0.90780141 | 0.09219859
2005/04 | 39.882646% | 45.209662% | 5.327016% | 0.88217084 | 0.11782916
2006/01 | 39.404477% | 41.636049% | 2.231572% | 0.94640289 | 0.05359711
2006/02 | 40.613645% | 44.400933% | 3.787288% | 0.91470252 | 0.08529748
2006/03 | 41.711951% | 46.668182% | 4.956232% | 0.89379849 | 0.10620151
2006/04 | 41.748404% | 46.564343% | 4.815939% | 0.89657454 | 0.10342546
2007/01 | 40.012493% | 42.796539% | 2.784046% | 0.93494693 | 0.06505307
2007/02 | 40.746724% | 46.160424% | 5.413700% | 0.88271989 | 0.11728011
2007/03 | 43.403060% | 49.202481% | 5.799420% | 0.88213155 | 0.11786845
2007/04 | 42.786039% | 49.562844% | 6.776805% | 0.86326843 | 0.13673157
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