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Anexo: Fuentes de la informacion

Producto real anual per cdpita entre 1970 y 1990 (1980=100)

Fuente: Escudero, Puig, Estimacién del Producto Interno Bruto por
entidad federativa, INEGL Para 1990 se obtuvo el PIB real nacional y se
desagregé de acuerdo con la participacién de cada entidad en el PIB real
total. La poblacién se obtuvo de Banco de México, Acervos Histéricos,
Indicadores Econémicos.

Tasa de migracion neta y Tasa de migracion neta ajustada

por capital humano :
Fuente: INEGI (1994), Estadisticas histéricas de México, t. 1, 3a. ed.,

Aguascalientes, México.

Participacion de la Industria Manufacturera de actividad
econémica en el PIB de la entidad
Fuente: INEGI (1995), Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Composicion Sectorial del PIB real anual entre 1970-1988
Fuente: INEGI (1995), Sistema de Cuentas Nacionales de México.

Tasa de educacion o de cobertura

Fuente: INEGI (1994), Estadisticas histdricas de México, t. I, 3a. ed.,
Aguascalientes, México.
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Resumen: El objetivo del trabajo es analizar la presencia de relaciones de
largo plazo en México entre los precios, un agregado monetario, el ingreso
y la tasa de interés. Los resultados obtenidos permiten identificar la
existencia de por lo menos tres vectores de cointegracién. Estos vectores
pueden interpretarse como ecuaciones, en forma reducida, de un modelo
del tipo IS-LM con una ecuacién de precios derivada de la teoria cuantita-
tiva e imperfecciones en los mercados. Los resultados rechazan la hipétesis
de exogeneidad débil, y por tanto las variables consideradas deben mode-
larse simultineamente para no perder informacién relevante para el
fenémeno estudiado.

Abstract: The objective of this article is to analyze the existence of long term
relationships in Mexico between prices, a monetary aggregate, income and
the interest rate. These results indicate the presence of at least three
cointegrating vectors with economic meaning. These vectors can be inter-
preted as reduced forms of a very simple IS-LM model type with a price
equation derived from the quantity identity and market imperfections.
Furtheremore, the results reject the null hypothesis of weak exogeneity
and hence the four variables must be specified simultaneously in order to
keep all relevant information in the model.
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Introduccién

1 estudio de la economia mexicana con base en métodos estadisticos

modernos es un campo de creciente interés. Este tipo de investiga-
ciéon ha enfrentado diversos problemas, tales como cambio estructural
e inestabilidad en las series estadisticas utilizadas, problemas de
especificacién, volatilidad en la mayoria de las variables macroeconé-
micas consideradas y problemas de estimacién como consecuencia del
uso de series no estacionarias. En la mayoria de los casos las soluciones
encontradas, desde el punto de vista econométrico, han estado asocia-
das al uso de modelos uniecuacionales. Sin embargo, existe un creciente
interés por la incorporacién de los métodos estadisticos modernos a
modelos econométricos simultaneos.

El uso de modelos con ecuaciones simultaneas tiene en la econo-
metria una larga tradicién. Sin embargo, a partir de la década de 1970,
se observa un progresivo desencanto y escepticismo sobre estos métodos
(Leamer, 1983). Ello condujo en las dos ultimas décadas, por un lado,
al uso de métodos uniecuacionales atendiendo el orden de integracién
de las series y el concepto de cointegracién y mecanismo de correc-
cion de errores y, por el otro lado, al uso de modelos de vectores
autorregresivos (VAR) que pretendian no imponer restricciones a priori
en los datos. En afios recientes ha resurgido un interés por la combina-
cion de ambos métodos, en particular por el uso del procedimiento de
Johansen para cointegracién basado en la estimacién de un VAR sin
restricciones. Esta nueva metodologia permite analizar los supuestos
de exogeneidad de las variables consideradas y no realizar supues-
tos sobre restricciones en los parametros que no han sido confirmados
por los datos, y al mismo tiempo considerar las propiedades de orden
de integracién de las series y la posible presencia de cointegracién entre
éstas. En este sentido, el uso de modelos VAR con cointegracién repre-
senta un avance importante en el uso de modelos uniecuacionales que
suponen a determinadas variables como exégenas sin analizarlo empi-
ricamente y la restriccién en los valores de los pardmetros sin haber
realizado pruebas econométricas al respecto. Ademas, el uso de modelos
VAR permite resolver el problema conocido como el sesgo en ecuaciones
simultdaneas o sesgo de Havelmo (Charemza y Deadman, 1992).

La elaboracién de un modelo econométrico basado en los modelos
de vectores autorregresivos (VAR) junto con la inclusién del orden de
integracién de las series y del concepto de cointegracién ha empezado
a desarrollarse en afios recientes (Johansen y Juselius, 1994; Masih y
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Masih, 1996). Los modelos VAR, en el contexto de la presencia de
cointegracién entre las seyies utilizadas, permiten analizar las hipéte-
sis sobre la presencia de relaciones de largo plazo entre las variables
consideradas, el nimero de relaciones estables, las condiciones de
exogeneidad y las relaciones de causalidad entre las variables (Ericsson
e Irons, 1994). Estas propiedades representan el punto de partida para
la elaboracién de un modelo econométrico completo sobre la economia
mexicana que incorpore el uso de métodos estadisticos modernos.

El objetivo de este ensayo es, entonces, analizar la relacién entre
el indice de precios, un agregado monetario, el ingreso y la tasa de
interés nominal en la economia mexicana, en el marco de un modelo
VAR sustentado en el procedimiento de Johansen para cointegracién. El
ensayo se divide en tres partes: en la primera se incluye la especifica-
cién utilizada; la segunda seccién incluye la evidencia empirica, y la
tercera presenta las conclusiones y algunos comentarios.

Especificacion del modelo

El modelo tedrico inicial incluye cuatro variables endégenas: el nivel de
precios (P,), un agregado monetario (M,), el ingreso real (Y)), y la tasa
de interés nominal (R,). Las variables seleccionadas sugieren una
interpretaciéon del modelo como una forma reducida de un modelo del
tipo IS-LM* (Gregory y Raynauld, 1985; Litterman y Weiss, 1985; Gali,
1992) y corresponde también a las variables utilizadas en modelos var
anteriores por Sims (1980), Spencer (1989), Burbidge y Harrison
(1985), y Litterman y Weiss (1985). Estos modelos permiten capturar
las regularidades empiricas mds relevantes de una economia (Blan-
chard, 1977; Blinder, 1977; Solow, 1997). Ademas, .el uso de estas
variables es pertinente para analizar los canales de transmisién entre
las variables reales y las financieras. El orden seleccionado de las
variables puede resultar relevante en el analisis (Spencer, 1989; Chish-
ti, Hassan y Mahmud, 1992; McMillin 1988), ya que la normalizacién
de los vectores de cointegracién se realiza de acuerdo con el orden
preestablecido en el VAR. Asi, la primera variable del VAR se representa

! Esto es, la ecuacién de demanda de dinero corresponde a la curva LM y la IS aparece
como una forma reducida que depende de la variable de ingreso rezagada que incluye a las
variables exégenas de gasto y de una reparametrizacién del modelo que incluya los efectos de la
tasa de interés o de la riqueza real (véase Turnovski, 1977).
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en la primera ecuacién, y asi sucesivamente. Al existir un nimero de
vectores de cointegracién menor al ndmero de variables, entonces
el orden seleccionado de las variables determina a la(s) variable(s) que
se excluye(n), que pueden representarse como ecuacién de equilibrio de
largo plazo.? Asimismo, el orden determina que la raiz caracteristica
maxima asociada a la mayor combinacién lineal no estacionaria es
aquella que se representa por la primera ecuacién (Banerjee, Dolado,
Galbraith y Hendry, 1993). Con objeto de reducir este problema, se
utilizé un VAR que cumple con las condiciones de ortogonalidad en cada
una de las ecuaciones (Spencer, 1989).

De este modo, las relaciones de largo plazo utilizadas son las
siguientes:?

D=0y, + 0o, + R, + uy, (1)
m, =@+ R, + @3 p, + Uy, (2
Ye =B, + Bom, + BoR, + Uy, (3)
R, =1y, + Ngm, + N3 Py + Uy, 4)

Las letras mindsculas representan el logaritmo de las series. La
primera ecuacién representa la identidad cuantitativa del dinero, asu-
miendo que la tasa de interés es una buena aproximacién de la veloci-
dad de circulacién del dinero (Hallman, Porter y Small, 1991; Bordes
et al., 1993). De este modo, la teoria econémica impone las siguientes
restricciones sobre la ecuacion: o, =— 1, o, = 1, o3 = 1. Desde luego, una
velocidad de circulacién constante implica que o, = 0. La evidencia
empirica para México sugiere la existencia de una relacién de largo
plazo que puede interpretarse como una ecuacién de precios similar al
modelo P* (Galindo, 1997).

La segunda ecuacién puede tener dos interpretaciones. En el
primer caso, la ecuacién puede interpretarse como una funcién de
demanda de dinero cuando ¢, > 0, 9, < 0y ¢, = 1. Bajo estos supuestos,
resulta relevante analizar la existencia de una elasticidad unitaria en

2 De este modo, el trabajo pretende obtener evidencia empirica sobre el niimero de vectores
de cointegraci6n que existen entre las variables consideradas.
Este modelo no incluye los efectos de una economia abierta al excluir, por ejemplo, el
tipo de cambio.
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el ingreso (¢, = 1), la relevancia de la tasa de interés nominal sobre la
demanda de activos (¢, %0) y el efecto negativo de la inflacién sobre
la tenencia de activos reales de dinero (¢, # 1). En un segundo caso, esta
ecuacion puede interpretarse como una ecuacién de riqueza financiera,
lo que requiere que @, >0, ¢, = 1, ¢, > 0. Esta segunda interpretacién
permite analizar los casos en los que @, = 1, ¢, = ¢; = 0. Ello implica que
existe una proporcién constante entre la riqueza financiera y el ingreso,
y puede entonces utilizarse al agregado monetario como objetivo inter-
medio de politica econémica o imponer una regla éptima de expansién
monetaria (Friedman y Kuttner, 1992). Desde luego, el criterio de
seleccién entre ambas ecuaciones estd asociado a la definicién del
agregado monetario utilizado. La evidencia empirica para México
sefiala que puede establecerse una funcién de demanda de dinero
estable y con propiedades estadisticas adecuadas, no obstante que
existen algunas dudas sobre la presencia de cambio estructural (Ortiz,
1982). Por su parte, la evidencia empirica sobre el comportamiento de
la riqueza financiera, representada por M4,, en México es reducida. Los
estudios sobre ahorro sugieren que puede establecerse una funcién es-
table, perolas pruebas estadisticas utilizadas son escasas (Salas, 1988).

La ecuacién 3 indica que el ingreso real es una funcién del
agregado monetario, del nivel de precios y de la tasa de interés. Esta
especificaciéon representa una forma reducida relativamente cercana de
la curva IS del modelo IS-LM (Gregory y Raynauld, 1985; Litterman y
Weiss, 1985; Gali, 1992).4 En este caso, se asume que 3;=—8,y . =0,
y entonces el producto real depende de la tasa de interés real a través
del canal de la inversion. Ademads, en el caso en que B,=-, y B, >0,
entonces el aumento del agregado monetario en términos reales reper-
cute positivamente en el ingreso a través del efecto riqueza. La eviden-
cia empirica para México a este respecto es ciertamente escasa. La
determinacién del ingreso en la mayoria de los modelos econométricos
se ha realizado en funcién de la demanda agregada (Ross, 1984; Castro
et al., 1997).

La ecuacién 4 sugiere que la tasa de interés nominal se determina
como una funcién del indice de precios, siguiendo de cerca la hipétesis

* El modelo incluye en cada ecuacién a las variables endégenas rezagadas que representan
por tanto a las variables predeterminadas, en donde se supone que se incluyen los efectos de las
variables tradicionalmente conocidas como variables exégenas en la curva IS, tales como gasto
publico (Charemza y Deadman, 1992). Una derivacién de un modelo similar al modelo IS-LM
que incluye elementos autorregresivos puede verse en Turnovsky (1977).
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de Fisher con 1, =1, = 0 y 1, = 1 (Mishkin, 1992). En el caso en que los
dos primeros coeficientes sean diferentes de cero (n, 20 y m,#0),
entonces es posible establecer que los agregados monetarios y el nivel
de ingreso repercuten en la determinacién de la tasa de interés nominal.
En el caso en que el agregado monetario sea estadisticamente signifi-
cativo, ello puede interpretarse como evidencia en favor de la endoge-
neidad del dinero. Sin embargo, este resultado conduce a que la ecua-
cién 2 no pueda representarse como una funcién de demanda de dinero.
Esta es una razén adicional para utilizar inicialmente una funcién de
ahorro financiero como ecuacién 2.5

Las ecuaciones 1, 2, 3 y 4 representan las soluciones de largo plazo
del modelo; sin embargo, debe considerarse que la economia experimen-
ta continuos choques aleatorios que implican en el corto plazo un ajuste
dindmico (Hendry, 1995).6 De este modo, la ecuacién de largo plazo debe
incluir también un ajuste dindmico particular. La presencia de estos
ajustes dindmicos puede justificarse considerando los modelos de buffer
stock, la existencia de informacién incompleta o costos de ajuste
(Johansen y Juselius, 1994; Hendry, 1995: 218; Cuthbertson, Hall y
Taylor, 1992). El ajuste de corto plazo puede especificarse en el pro-
cedimiento de Johansen a través del uso de series en diferencias que
son I(0) y utilizando el teorema de equivalencia entre el vector de
cointegracién y el mecanismo de correccién de errores para incluir las
soluciones de largo plazo y evitar problemas de especificacion (Engle
y Granger, 1987).

Al interpretarse las ecuaciones 1, 2, 3 y 4 como formas reducidas
de un modelo del tipo IS-LM, entonces las fluctuaciones pueden prove-
nir esencialmente de un choque a la curva IS dada por cambios en la
oferta tales como alteraciones en la productividad, o por choques
monetarios de la curva LM dados por el efecto de liquidez o de demanda
de dinero, o por las tasas de interés (Gali, 1992).

Una especificacién apropiada de la economia mexicana debe ade-
mas incluir el analisis de las condiciones de exogeneidad (Ericsson e
Irons, 1994). Las propiedades de exogeneidad permiten distinguir en-
tre las variables endégenas y las exégenas, y por lo tanto distinguir

5Un argumento adicional es que, en ciertas circunstancias, puede ser incompatible el uso
simultdneo de una ecuacién de demanda de dinero con una ecuacién de precios (Hendry y
Ericsson, 1991; Hendry y Mizon, 1993).

5 Blanchard y Quah (1989) interpretan los cambios de largo plazo como originados en el
lado de la oferta, y los cambios de corto plazo como shocks de demanda.
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entre la cadena de causalidad del proceso de ajuste de las variables.
Asimismo, las propiedades de exogeneidad permiten detectar las va-
riables que pueden considerase como determinadas fuera del sistema
y que pueden por tanto utilizarse como instrumentos de politica econé-
mica (Ericsson e Irons, 1994).

La evidencia empirica’

La base de datos utilizada es informacién trimestral sin desestaciona-
lizar de 1980(1) a 1996(4). El agregado monetario utilizado es M4,, que
consiste en billetes y monedas, cuentas de cheques en moneda nacional
y extranjera y todo tipo de depésitos bancarios de corto (menos de tres
meses) y largo plazos (méds de tres meses),? P, representa el indice de
precios al consumidor, Y, es el producto interno bruto en términos
reales, y R, es la tasa de interés nominal a tres meses del tltimo mes
del trimestre de los CETES.?

Las pruebas de raices unitarias sintetizadas en el cuadro 1

" Los programas de computo utilizados fueron PcFiml 9.0, PcGive 9.0, Eviews, RATS y CATS
para RATS.

8 Salas (1988) argumenta que M4; representa una aproximacién adecuada de la variable
de ahorro en la economfa mexicana. )

Los resultados obtenidos deben tomarse con precaucién, porque el ntimero de datos
utilizado en el trabajo es ciertamente limitado, ya que los valores criticos de las pruebas son
normalmente derivados utilizando entre 100 y 150 repeticiones (Hatanaka, 1996). Por desgracia,
la informacién disponible limita el tamafio de la muestra, aunque no obstante ello existen
trabajos realizados sobre este tema con un nimero similar de datos (entre 53 y 74 observaciones)
(Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992: 23 y 28). En particular, Moosa (1997) para un tema similar
utiliza 76 datos. Agradecemos a uno de los arbitros anénimos la discusién sobre este punto.

En el trabajo sélo se reportan las pruebas de raices unitarias sin constante y tendencia,
no obstante la literatura creciente sobre este tema basada en que las pruebas de raices unitarias
pueden entenderse como un caso particular de modelos con pardmetros variantes en el tiempo
(Hatanaka, 1996) y de estadisticos que pretenden capturar la presencia de una media o varianza
variable en el tiempo. Entre las opciones m4s conocidas destacan las pruebas de raices unitarias
que incluyen correcciones sobre la estacionalidad de las series (Hans, 1996), pruebas con el
multiplicador de Lagrange para detectar tendencias (Schmidt y Phillips, 1992), el uso de pruebas
mas generales para series ARMA del tipo Said-Dickey (Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry,
1993: 107) o estadisticos m4s robustos contra la presencia de cambio estructural en las series.
El uso de pruebas de raices unitarias relativamente simples se apoya en que la informacién
obtenida resulta relativamente similar al incluir constante o tendencia, en que la significancia
estadistica sobre la tendencia y la constante es dificil de determinar con confianza con un niimero
menor de 100 datos (Hans, 1996), en la dificultad de instrumentar pruebas de orden de
integracién que incluyen estacionalidad dado el tamario de la muestra (Hasza y Fuller, 1982) y
en el posible cambio de media o tendencia en las series utilizadas a lo largo del periodo. Asi por
ejemplo, al incluir tendencia o constante en las pruebas Dickey Fuller, los estadisticos de ¢
pierden significado, y se sugiere entonces utilizar las pruebas F. Sin embargo, el uso de las tablas
F estandar tiende a rechazar la hipétesis nula un niimero de veces mayor de lo esperado, y por
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Cuadro 1. Pruebas de raices unitarias

Variable ADF(4) PP(4)
D: 0.08 2.07
Ap, -1.25 -1.39
AAp, —4.05%* —7.38%
y, 1.37 1.74
Ay, —3.25%* —17.28**
m, 0.75 5.66
Am, -0.92 -1.64
AAm, 0.3.45%* -15.16%*
R, —0.87 -0.96
AR, —3.54%* —8.51**

Notas:
ADF(4) = Prueba de Dickey Fuller Aumentada con cuatro rezagos (Dickey y Fuller, 1981).
PP(4) = Prueba de Phillips-Perron con cuatro rezagos (Phillips y Perron, 1988).
El nimero de rezagos se incluyen para corregir posibles problemas de autocorrelacion
o0 heterocedasticidad.
Periodo: 1980(1)-1996(4).
Las pruebas de raices unitarias no incluyen constante o tendencia.

indican que m, y p, son series no estacionarias de orden I(2), y que y, y
R, son series I(1).! Por lo tanto, el procedimiento de Johansen (1988)
representa una forma de estimacién en principio adecuada. No obstan-
te, la presencia de series I(2) sugiere que pueden existir soluciones
multiples de largo plazo (Johansen, 1995).

Las pruebas de especificacién incorrecta (Spanos, 1986) del var
estimado no muestran evidencia de autocorrelacién o heterocedastici-
dad y no se rechaza la hipétesis nula de normalidad en los errores!?
(cuadro 1a en el apéndice). Estos resultados indican que toda la infor-

tanto la constante o la tendencia aparecen como estadisticamente significativas cuando no lo son
(Banerjee, Dolado Galbraith y Hendry, 1993: 82). De este modo, puede presentarse un sobreop-
timismo en los resultados de las pruebas sin considerar que la distribucién de las pruebas con
constante o tendencia no es normal (Hatanaka, 1996: 25, 29 y 79; Hans, 1996). Ademés,. la
inclusién equivocada de la tendencia puede tener efectos importantes en la interpretacién
estadistica de los datos (Hatanaka, 1996).

1 Este comportamiento del ingreso es consistente con Campbell y Mankiw (1987), quienes
argumentan que esta variable puede interpretarse como una senda aleatoria con drift para el
caso de los Estados Unidos.

Con excepcién de la prueba de normalidad para la tasa de interés.
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Cuadro 2. Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen

»

rang{jol;: =p -Tlog(1-X) T-nm 95% -TSg(1-%,.1) T-nm 95%
p== 17.55 1253 23.8 44 .45%* 31.75 399
p<=1 13.39 9.56 17.9 26.90* 19.21 243
p<=2 12.02%* 8.58 114 13.51%* 9.65 12,5
p<=38 1.49 1.06 3.8 1.49 1.06 3.8
Notas:

— Tlog (1 - A;) = estadistico de la traza.
~ T Z1log (1 - Ap+1) = valor caracteristico maximo

* = rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1983(1)-1996(4).
No incluye constante o tendencia.

macion sistemadtica disponible estd incluida en el modelo estimado®
(Spanos, 1986).

El procedimiento de Johansen (1988) indica que pueden identifi-
carse al menos tres vectores de cointegracién de acuerdo con el estadis-
tico de la prueba de la traza (cuadro 2). Esto permite identificar por lo
menos tres relaciones estables de largo plazo en las variables conside-
radas. Johansen y Juselius (1994) y Johansen (1995) argumentan que
la presencia de varios vectores de cointegracién sugiere la existencia
de soluciones multiples, ya que combinaciones lineales de las soluciones
obtenidas, que representan vectores linealmente independientes, pue-
den ser también una posible solucién (Wickens, 1993). Asimismo,
valores similares en las raices caracteristicas pueden implicar que los
parametros estimados tengan una varianza muy grande, lo que dificul-
ta la identificacién exacta desde el punto de vista econémico de los
vectores de cointegracién (Johansen y Juselius, 1994: 20). De este modo,
la imposicién de restricciones adicionales en las estimaciones puede
favorecer una identificacién de las relaciones de largo plazo desde el
punto de vista de la teoria econémica.

Normalizando las cuatro ecuaciones obtenidas por el procedimien-

13 Este resultado es favorable al uso de md4; sobre m2: (véase apéndice), ya que el VAR con
este tltimo agregado monetario tiene un comportamiento sistemdtico en los errores, no obstante
que las pruebas de cointegracién y los coeficientes obtenidos son muy similares a aquellos del
VAR con m4;.
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to de Johansen como soluciones de largo plazo para precios, riqueza
financiera, ingreso y tasa de interés, se obtiene:!¢

p,=-0.8Ty, + .50m4, + 0.01R, (5)
m4, = 0.76y, + 0.80p, — 0.02R, 6)
y, = 1.62m4, — 1.65p, — 0.06R, (7
R, =101.1y, + 159.8p, — 165.4m4, ®

Las pruebas de razén de maxima-verosimilitud sobre la significan-
cia estadistica de las variables seleccionadas indican que todas son
relevantes para obtener relaciones estables de largo plazo (cuadro 3).
Ello confirma que las cuatro variables consideradas pueden interpre-
tarse como un bloque que tiende a moverse simultdneamente en el
tiempo y que mantiene, por ello, una relacién de equilibrio de largo
plazo. La existencia de esta relacién de equilibrio implica que las
desviaciones pueden representarse como una serie estacionaria, y por
tanto tienden a volverse mas improbables conforme la magnitud del
desequilibrio aumenta (Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry, 1993).
En este sentido, la relacién de equilibrio funciona como un conjunto
atractor (Johansen, 1995) que se mueve en forma compacta a través
del tiempo. Asi, estas relaciones de equilibrio expresan los mecanismos
y las magnitudes del ajuste de los agentes econémicos en la medida en
que los agentes fuerzan a las diferentes variables a regresar a su
conjunto atractor ante la presencia de cualquier situacién de desequi-
librio. Los coeficientes de los vectores de cointegraciéon expresan las
“reglas de dedo” que utilizan los agentes econémicos para mantener a
las variables consideradas dentro de las trayectorias de equilibrio.
Estos vectores pueden entonces interpretarse como mecanismos de
correccién de errores (Engle y Granger, 1987).

Las pruebas de exogeneidad débil (Johansen y Juselius, 1994;
Johansen, 1995; Ericsson e Irons, 1994) rechazan esta hipétesis para
cada una de las ecuaciones consideradas en el vaR (X*(5) = 14.93[.010] *).

Ello no obstante que los valores especificos de los coeficientes o del

14 p1 nimero de vectores de cointegracién es 4-r, como consecuencia de la reduccién del
rango de la matriz n del procedimiento de Johansen (1995) en el caso de presencia de cointegra-
cién entre las variables consideradas. Agradecemos la discusién a este respecto con uno de los
dictaminadores an6nimos.
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Cuadro 3. Pruebas de maxima-verosimilitud sobre la significancia
estadistica de las variables

Dt m4g e Rt

2
X°(3) = 14.63(0.002+ X(3) = 14.16[0.002]+ X%(3) = 13.94[0.003++ X%(3) = 13.85[0.003]++

procedimiento de Johansen (1988) de los tres vectores de cointegracién
reportados en el cuadro 4 son muy cercanos a cero, y es en la tasa de
interés donde se concentran los valores altos de los coeficientes o.. Estos
?esultados indican que las cuatro variables seleccionadas contienen
informacién relevante para explicar el comportamiento del bloque
aunque posiblemente la exclusién de la tasa de interés simplifique ei
tipo de relaciones establecidas.’® De este modo, la exclusién de alguna
de las variables consideradas puede conducir a la obtencién de inferen-
cias estadisticas invalidas y a 1a pérdida de informacién relevante para
obtener una aproximacién al proceso generador de informacién (Erics-
son e Irons, 1994),16

La ecuacién 5 representa una ecuacién de precios de acuerdo con
el modelo P*, ya que los signos de los coeficientes obtenidos son los
sugeridos por la teoria econémica, aunque no el valor puntual
(0, =~1, a, =1y o = 1) (Hallman, Porter y Small, 1991; Hall y Milne,
1994). Asimismo, las pruebas de méxima-verosimilitud en los pardame-
tros reportadas en el apéndice (cuadro 3a) indican que la informacién
disponible no rechaza las restricciones sugeridas por la teoria por el
modelo P*,

_ La ecuacién 6 indica que la riqueza financiera tiene una relacién
positiva, pero menos que proporcional, al ingreso real y a los precios.
E.ste resultado se explica como consecuencia de la mayor demanda de
dinero para transacciones, del aumento correspondiente a la riqueza
financiera asociado al aumento de precios y a la constitucién de mayores
activos financieros en términos reales en periodos de crecimiento
econoémico. La tasa de interés nominal tiene un efecto negativo sobre el
agregado monetario. Esto, en principio, contradice lo sugerido por la

15 deria incluso argumentarse que la exogeneidad débil se rechaza como consecuencia
de la relacién entre la tasa de interés, el agregado monetario y el indice de precios.

El rechazo de la hipé6tesis de exogeneidad débil implica que una representacién del
model.o en forma de correccién de errores incluiria més de un vector de cointegracién en cada
ecuacién, y por tanto un nimero similar de mecanismos de correccién de errores en cada ecuacién
(Ericsson e Irons, 1994).
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Cuadro 4. Coeficientes a del procedimiento de Johansen

D -0.1778 -0.0003 0.0034 0.00009
m4, 0.0024 -0.0063 0.0215 0.00002

¥: 0.0336 -0.089 0.0042 0.00007

R, —68.86 -5.70 0.7601 -0.0222

teoria econ6mica, y s6lo puede explicarse considerando que el ahorro
financiero se ajusta a las expectativas de tasa de interés real que
tienden a diminuir en periodos inflacionarios. Por ejemplo, el alza
estacional de los precios en diciembre no es generalmente compensada
por el aumento de la tasa de interés nominal.’” La prueba de méxima-
verosimilitud reportada en el apéndice (cuadro 3a) rechaza las hipétesis
de elasticidad unitaria en el ingreso y los precios de la ecuacién de
demanda de activos financieros.

La ecuacién del ingreso (ecuacion 7) indica que existe un efecto
positivo del agregado monetario y un efecto negativo del indice de
precios y de la tasas de interés nominal. Destaca asimismo que los
coeficientes del agregado monetario nominal y el de precios son iguales,
pero con signos opuestos. Esto sugiere que existe un efecto positivo de
la riqueza real sobre el nivel de actividad, lo que es consistente con el
modelo propuesto por Fisher (1977) para ajustes de riqueza en merca-
dos imperfectos. Sin embargo, si se reestima la ecuac¢ién 5 imponiendo
la restriccion de la presencia de un efecto de riqueza real, se observa
que no puede establecerse una relacién de largo plazo estable entre las
variables consideradas, ya que la prueba de Johansen no encuentra
evidencia en favor de la presencia de vectores de cointegracién (véase
apéndice, cuadros 7a y 8a). Esto indica que, si bien la riqueza real tiene
un efecto positivo sobre el consumo, sus efectos no son simétricos con
el indice de precios al consumidor, lo cual refleja las diferencias exis-
tentes en el comportamiento de los indices de precios del sector real y
aquéllos correspondientes al sistema financiero. La prueba de maxima-
verosimilitud reportada en el apéndice (cuadro 3a) confirma este punto,
al rechazar la hip6tesis nula de un efecto de riqueza real sobre el ingreso
con base en coeficientes simétricos.

17 Sin embargo, es preciso tener m4s informacién a este respecto, lo que requeriria utilizar
una estimacién por variables instrumentales que podria resultar inconsistente con el procedi-
miento de Johansen.
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El efecto de los agregados monetarios sobre el producto es cierta-
mente uno de los temas mds debatidos de la politica monetaria. Los
resultados obtenidos en este trabajo son relativamente consistentes con
Johansen y Juselius (1994), McMillin (1988), Gali (1992), Chishti,
Hassan y Mahmud (1992), Spencer (1989), Burbidge y Harrison (1995),
Masih y Masih (1992) y Friedman y Kuttner (1992). Estos autores
argumentan que el efecto del agregado monetario real en el producto
puede explicarse desde un punto de vista keynesiano, porque los
salarios nominales no se incrementan en la misma proporcién que la
expansion monetaria, porque existen imperfecciones en los mercados y
por las condiciones particulares de la politica monetaria (Lombra
y Kaufman, 1992; Funke y Hall, 1992). Este resultado no es sorpren-
dente para el caso de México y ya fue reportado por Barro (1979) y
confirmado relativamente por Copelman y Werner (1997), quienes
sostienen que la expansién crediticia tiene efectos sobre el nivel de
actividad. Por el contrario, Leiderman?® (1984) y Kamas (1995) argu-
mentan que el efecto del dinero o el crédito sobre el producto es
estadisticamente insignificativo en México o Colombia, y Carstens y
Reynoso (1997) sostienen la neutralidad de la politica monetaria en
México.® En este mismo sentido, Friedman y Kuttner (1992) encuen-
tran que esta relacion es transitoria y tiende a romperse al incorporar
datos mds recientes, y sugieren que el canal de transmisién en la
actualidad se concentra en la diferencia de tasas de interés para el caso
de los Estados Unidos. La diversidad de resultados puede originarse en
que las pruebas estadisticas se realizan con datos de economias con
politicas monetarias particulares o en periodos distintos; en diferencias
de especificacién; en diferencias en la frecuencia de los datos, o en el
uso de modelos VAR especificados en primeras diferencias o como
modelos de correccién de errores.

Por su parte, la tasa de interés nominal en la ecuacién 7, tiene un
efecto negativo sobre el ingreso a través del canal de la inversién. Esto
indica que la curva IS no es horizontal (Litterman y Weiss, 1985).
Este resultado es consistente con la evidencia empirica encontrada por
Sims (1980), Litterman y Weiss (1985), Gregory y Raynauld (1985), y
Gali (1992), quienes sostienen que la tasa de interés real tiene un efecto

18  eiderman (1984) utiliza un VAR con dinero, precios e ingreso para México.
Su afirmacién se basa en un modelo VAR en cointegracién con ingreso real y el agregado
monetario nominal, lo que le resta fuerza a su argumento, ya que los 6rdenes de integracién de
las series no son equivalentes.
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negativo pequeiio sobre el producto. La similitud en el resultado, no
obstante que algunos de estos trabajos utilizan tasas de interés nomi-
nales y otros reales, puede responder a que las variaciones en las tasas
nominales reflejan ajustes anticipados en la inflacién (Litterman y
Weiss, 1985) y sugiere la validez de la hipétesis de Fisher para México.

Las pruebas de exogeneidad fuerte en el contexto del procedimien-
to de Johansen estan sintetizadas en los cuadros 5, 6 y 7. Las pruebas
de exogeneidad fuerte en la ecuacién de precios indican que existe una
retroalimentacién entre las tasas de crecimiento de los precios, el
agregado monetario y la tasa de interés. Por su parte, las tasas de
crecimiento del ingreso no son estadisticamente significativas para
explicar el crecimiento de los precios. Estos resultados indican que la
determinacién de precios, en el corto plazo, se da fundamentalmente a
través del mercado monetario, mientras que la hipétesis de un efecto
en los precios originado en un sobrecalentamiento de la economia tiene
evidencia empirica débil. De este modo, la realizacién de pronésticos
adecuados de la inflacién requiere informacién sobre la formacién
estadistica de las series de los mercados monetarios.

Cuadro 5. Prueba de exogeneidad fuerte para Ap,

A’n4t Ayt AR‘
X?%(4) = 15.37[0.004}* X?(4) = 4.45[0.348] X?(4) = 36.75[0.000 )+

Las pruebas de exogeneidad fuerte en la ecuacién del agregado
monetario indican que la tasa de crecimiento del ingreso y de la tasa
de interés tienen informacién relevante para pronosticar los cambios
en el agregado monetario, mientras que la tasa de inflacién no tiene
efectos estadisticamente significativos. Esto implica que la tasa de
crecimiento de los agregados monetarios es dependiente en el corto
plazo de los factores asociados a la demanda de dinero, tales como
cambios en el nivel de transacciones y en los costos de oportunidad
aproximados por la tasa de interés.

Cuadro 6. Prueba de exogeneidad fuerte para Am4,

Apt Ay t AR,

X2(4) = 2.86[0.580] X2(4)=11.69[0.019F  X%(4) = 9.71[0.045)
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La prueba de exogeneidad fuerte sugiere que la tasa de crecimien-
to del ingreso es independjente estadisticamente de la tasa de creci-
miento de los precios, del agregado monetario y de la tasa de interés.
Esto hace suponer que el poder predictivo de estas variables sobre la
tasa de crecimiento del producto es escaso.

Cuadro 7. Prueba de exogeneidad fuerte para Ay,

Ap, Am4, AR,

X*(4) = 2.07[0.722] X?(4) = 4.94[0.293] X?*(4) = 5.30[0.257]

Conclusiones y comentarios

La prueba de cointegracién indica que p,, m4,, y,, R, tienen una relacién
estable de largo plazo en el tiempo. Asimismo, la prueba de Johansen
permite identificar la presencia de por lo menos tres vectores de
cointegracion que corresponden al numero de vectores de cointegra-
cién menor al ndmero de variables incluidas como consecuencia de
la reduccién en el rango de la matriz n de Johansen (1995) ante la
presencia de cointegracion. Estos vectores pueden asociarse con formas
reducidas de un modelo del tipo IS-LM. Esto significa que este modelo,
no obstante su simplicidad teérica, tiende a reproducir adecuadamente
el comportamiento de los datos en México. Destaca que el VAR estimado
no contiene problemas de autocorrelacién o heterocedasticidad, y no
rechaza la prueba de normalidad de los errores para las ecuaciones
cointegradas. Ello implica que no existe informacién sistemética adi-
cional en los residuales del modelo para mejorar las predicciones o las
simulaciones histéricas. Destaca asimismo que el VAR tiene las carac-
teristicas adecuadas al estimarse con M4, en vez de M2,

La presencia de relaciones de largo plazo entre estas variables
impone limitaciones importantes a la politica econémica y permite
identificar los efectos de la retroalimentacién entre las variables. Esto
es, un nivel de actividad significativamente mas elevado tendr4 en el
largo plazo efectos sobre el nivel de precios, el agregado monetario y la
tasa de interés. En este sentido, los movimientos permanentes en
alguna de las variables consideradas lleva a ajustes de largo plazo en
el resto de las variables. Sin embargo, las pruebas de exogeneidad
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indican que las relaciones de causalidad entre las variables es cierta-
mente compleja. Asi, las pruebas de exogeneidad débil indican que es
necesario modelar simultdneamente el conjunto de las variables consi-
deradas para no perder informacién relevante.

Desde el punto de vista de la teoria econémica, los resultados
obtenidos indican que existe una relacién de largo plazo que puede
interpretarse como una ecuacién de precios. Ademads, las pruebas de
exogeneidad fuerte sugieren que la inflacién, en el corto plazo, es
fundamentalmente un fen6meno monetario asociado a movimientos en
la masa monetaria y a las tasas de interés, mds que al comportamiento
de las tasas de crecimiento del producto.

El segundo vector de cointegracién puede interpretarse como una
ecuacion de demanda de activos financieros bajo el supuesto de que los
agentes ajustan posiblemente a las expectativas de inflacién y la tasa
de interés real, y no a la tasa nominal. Las pruebas de exogeneidad
fuerte indican que existe una retroalimentacién entre la tasa de creci-
miento de M4, y la tasa de inflacién, lo que confirma el resultado
obtenido para la ecuacién de precios.

El tercer vector de cointegracién puede interpretarse como una
ecuacién de producto. En efecto, la riqueza financiera tiene un efecto
positivo sobre el producto posiblemente a través de su impacto sobre el
consumo (Muellbauer, 1994). Destaca, sin embargo, que la restriccién
de un efecto de riqueza financiera real es rechazado por los datos. Por
su parte, la tasa de interés tiene un efecto negativo en el producto,
probablemente inducido a través del canal de la inversién. Las pruebas
de exogeneidad fuerte indican que no existe una retroalimentacién
entre la tasa de crecimiento del producto y las tasas de crecimiento de
la riqueza financiera, las tasas de interés y la inflacién. Ello sugiere
que el poder predictivo de estas variables sobre la tasa de crecimiento
del producto es escaso. Los resultados sobre la neutralidad de la politica
monetaria son mixtos y no representan evidencia concluyente. A este
respecto, se requiere mayor investigacién para analizar los efectos
de utilizar series en niveles y primeras diferencias en el contexto de
cointegracién (Moosa, 1997).

Los resultados obtenidos en este trabajo son alentadores. Esto es,
la economia mexicana tiene un comportamiento bastante similar a un
modelo del tipo de IS-LM que incluya una ecuacién de precios derivada
de la ecuacién cuantitativa del dinero e imperfecciones en los mercados.
Ello no obstante que existen problemas que es necesario estudiar con
mayor profundidad, como el uso de tasas de interés reales o nominales
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0 la neutralidad de la politica monetaria. Asimismo, un modelo mas
desarrollado debers incluir las condiciones de una economia abierta,
taleg como tipo de cambio y flujos con el exterior. En todo caso, puede
considerarse que existe un ntcleo de variables que mantienen una
relacién de equilibrio de largo plazo con sentido econdémico relativo que
puede utilizarse como eje estratégico en la construccién de un modelo
econométrico para México. '
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Un modelo econométrico de vectores autorregresivos

Apéndice

Cuadro 1a. Modelo de vectores autorregresivos para p;, y;, m; y r;

P, m; i r
D:y 1.07(5.02) -0.29(-0.97) 0.06(0.31) -214.53(-1.86)
S -0.22(-0.65) 0.24(0.51) —-0.20(-0.60) 235.18(1.27)
D3 -0.20(-0.64) 0.17(0.38) 0.13(0.41) -234.19(-1.35)
DP:s 0.18(1.11) -0.09(-0.39) 0.04(0.26) 154.11(1.70)
m,_, 0.54(4.25) 1.58(8.74) 0.31(2.51) 106.22(1.52)
m;_, —0.54(-2.44) —0.78(-2.53) -0.51(-2.36) -104.67(-0.87)
m;_s 0.10(0.48) 0.24(0.82) 0.14(0.73) 12.92(0.11)
m,_, 0.04(0.35) —0.08(-0.46) 0.01(0.11) 35.29(0.53)
Ye-1 -0.37(-2.58) -0.63(-3.13) 0.23(1.66) -126.04(-1.61)
Ye-so 0.28(1.67) 0.55(2.32) 0.60(3.67) 65.37(0.71)
Yi-3 0.08(.52) -0.01(-0.05) —0.34(-2.07) 36.91(0.40)
Yi-s -0.98(-0.56) 0.12(0.58) 0.52(3.53) -3.63(-0.04)
R,_, 0.001(5.06) 0.001(2.51) —0.0008(-2.32) 0.98(4.81)
R,_, -0.0014(-2.86) 0.00004(-2.36) —0.0001(-0.21) -0.18(-0.66)
R, 0.0012(2.33) -0.00008 0.0003(-0.59) 0.38(1.37)
R,_, 0.0003(0.78) —0.0001(0.11) 0.0004(1.00) 0.37(1.57)
Pruebas de diagnéstico del VAR para M4,

Ecuacién de precios (1): p,

Autocorrelacién

LM(4): F(4,36) = 0.25[0.901]

Heterocedasticidad:

ARCH(4): F(4,32) = 0.24[0.909]

Normalidad:

J-B: x%(2) = 5.56[0.903]

Ecuacién de riqueza financiera (2): m,

243



Luis Miguel Galindo y Maria Elena Cardero

Autocorrelacion:

Un modelo econométrico de vectores autorregresivos

El )
LM(4): F(4.36) = 1.56[0.205] modelo VAR para M2:
Heterocedasticidad: "
ARCH(4): F(4,32) = 0.26[0.909] (?eu :?(:}lra(:l::n ?zt&%sucas de prueba del procedimiento
Normalidad:

J-B: x%(2) = 3.00[0.222]

Ho:

Ecuacién del producto (3): y, rangok=p -Tlog(1-1) T-nm 95% —TZog(l1-2Ap+1) T-nm 95%
Autocorrelacion: - =

LM(4): F(4,36) = 2.37(0.070] T, ol D mE s 3348 399
Heterocedasticidad: p<= 14.95 1068 17.9 28.77** 20.55 24.3
ARCH(4): F(4,32) = 0.44[0.777] p<=2 13.55* 967 114 13.82* 9.87 125
Normalidad: p<=3 0.27 0.19 3.8 0.22

J-B x%(2) = 4.71[0.094] Notas : 019 38

Ecuacién de tasa de interés (4): R,

— Tlog (1 — A1) = estadfstico de la traza.

Autocorrelacion: - ﬂﬁf a- ;»p + 1zi= valor caracterfstico maximo.
* = rechaz 5% ignifi i isti

LM(4) F(4, 36) = 0.95[0.442] Periodo: 138%(1)_1933(1521 cancia estadistica.

Heterocedasticidad: No incluye constante o tendencia.

F(4, 32) = 0.31[0.863]

Normalidad:

J-B: x4(2) = 10.86[0.004]**

Cuadro 2a. Valores caracteristicos
del procedimiento de Johansen

Vectores de cointegracién para M2:
p. = 0.89, - 0.50m2, + 0.01R,

m2, =0.79y, + .67p, — 0.01R,

0.2690
0.2126 ¥ =1.80m2, - 2.02p, - 0.08R,
. 1
0.193 R, =146.9y, + 226.8p, — 246.9m2,
0.0263

Cuadro 3a. Pruebas de maxima-verosimilitud sobre restricciones

Pruebas de diagnéstico del VAR para M2;:

Ecuacién de precios (1): p,

en los parametros del modelo Autocorrelacién
Ecuacion p. Ecuacion m, Ecuacion y, LM(4): F(4,36) = 2.19[0.089]
Heterocedasticidad:
o =1 0p=-105=1 ¢1=0s=1 =P ARCH(4): F(4,32) = 0.13[0.969]
X2(2) = 5.55[0.062] X%(1) = 4.09[0.043]* X2(1) = 3.98[0.054}* Normalidad:

J-B: x%2) = 18.56[0.000] **
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Ecuacién de riqueza financiera (2): m,
Autocorrelacién:

LM(4): F(4.36) = 1.98[0.117]
Heterocedasticidad:

ARCH(4): F(4,32) = 0.77[0.582]
Normalidad:

J-B: x4(2) = 1.03[0.596]
Ecuacién del producto (3): y,
Autocorrelacién:

LM(4): F(4,36) = 5.71[0.001]**
Heterocedasticidad:

ARCH(4): F(4,32) = 0.24[0.907]
Normalidad:

J-B: x%(2) = 10.46[0.005]**
Ecuacién de tasa de interés (4): R,
Autocorrelacién:

R, LM (4) F(4, 36) = 0.67[0.616]
Heterocedasticidad:

F(4, 32) = 0.13[0.969]
Normalidad:

J-B: x2(2) = 22.20[0.000]**

Cuadro 5a. Valores caracteristicos
del procedimiento de Johansen para M2.

0.2762
0.2342
0.2148
0.0048

Cuadro 6a. Coeficientes o del procedimiento de Johansen para M2

D -0.1022 0.0001 0.0053 ~0.000006
m4, -0.0341 -0.0158 0.0185 -0.00001
¥, -0.0025 ~0.0055 0.0043 0.00002
R, —43.56 -5.10 22.49 -0.0048
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Analisis de cointegracién de la riqueza financiera real
Cuadro 7a. Valores caracteristicos
del procedimiento de Johansen

0.1578
0.0810
0.0132

Cuadro 8. Estadisticas de prueba del procedimiento de Johansen
para M4, real

Ho:
rango k=p —~Tlog(1-A) T—nm 95% -T2g(1-2) T-nm 95%
p== 9.62 7.56 17.9 15.1 11.86 24.3
p<=1 4.73 3.71 114 547 4.30 12.5
p<=2 0.74 0.58 3.8 0.74 0.58 3.8
Notas:

— Tlog (1 — M) = estadistico de la traza.
—Tlog £ (1 - Ap +1) = valor caracterfstico maximo.

¥ = rechazo al 5% de gigniﬁcancia estadfstica. Incluye una constante sin restringir y
excluye la variable de tendencia. Periodo: 1983(1)-1996(4). No se incluye constante o tendencia.
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