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LOS DETERMINANTES DE CORTO Y LARGO PLAZOS
DEL CONSUMO EN MEXICO (1960-1988):
UN ANALISIS CON MECANISMO DE CORRECCION
DE ERRORES Y COINTEGRACION

Luis MicueL GaLinpo P.*

There is no means of testing which desition is better,
because there is no basis of comparison. We live every-
thing as it comes, without warning, like an actor
going on cold.

Kundera

Resumen

El objetivo de este trabajo es especificar y estimar
una funcién consumo para México utilizando un vec-
tor de cointegracién y un Mecanismo de Correccién
de Errores (Ecm), De este modo, se distinguen entre
los determinantes de largo y corto plazos. El trabajo
sigue la metodologia de lo “general a lo especifico”
y utiliza diferentes pruebas asociadas con el enfo-
que de la “econometria inglesa” y la London School
of Economics. El ensayo demuestra las ventajas de
esta metodologia. La especificacién final es un mo-
delo congruente con la capacidad de englobamiento
de otros modelos.

INTRODUCCION

El objetivo de este ensayo es analizar, especificar y estimar una funcién
consumo de largo plazo con ajustes dinamicos para México utilizando
un mecanismo de correccién de errores (EcM). Este objetivo se realiza

¥ Maestro en Ciencias Econdémicas, vAacpyp, ccH, UNAM y Universidad de Newcastle
Upon Tyne.

Agradezco los comentarios de Julio Lépez, Jorge Ibarra, Martin Puche, Sergio Martin,
Haydeé Mufioz, Enrique Gonzilez Tiburcio y tres examinadores anénimos en Inglaterra.
Diesde luego, se aplica el descargo usual sobre los errores. Agradezco el apoyo econémico
para la realizacién de este trabajo de las Fundaciones Ford y McArthur, de la Maestria en
Ciencia Econémica y de la Unidad Académica de los Ciclos Profesional y de Posgrado ccH,
UNAM.

177


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

178 Luis MicuerL Garuinpbo P.

usando diversas técnicas econométricas como orden de integracion de
las series, cointegracibn, anlisis de lo general a lo especifico y un con-
junto de pruebas de diagnéstico sobre autocorrelacion, heteroscedasti-
cidad, forma funcional, especificacién, cambio estructural y analisis
de los estadisticos recursivos.

La relevancia del consumo como objeto de estudio puede resumirse
en la famosa frase: “el consumo es la esencia y el objetivo final de
toda actividad econémica”. No obstante, los estudios sobre el consumo
en México no han incorporado los nuevos desarrollos sobre la teoria
del consumo y los conceptos de la econometria moderna. Este ensayo
pretende avanzar en esta direccion.

1. TreoriA ECONOMICA Y METODOLOGIA ECONOMETRICA

Teoria econdémica

La literatura econémica sobre el consumo en términos macroecondmi-
cos y econométricos es extremadamente amplia. (Véase Evans, 1984;
o Davinson, 1984.) En esencia, las especificaciones del consumo estan
vinculadas con la relacién entre el gasto y el ingreso. Los trabajos pio-
neros a este respecto incluyeron el uso de especificaciones estaticas (Key-
nes) o la introduccién de especificaciones dinamicas con diversos re-
zagos o diversas variables para aproximar los conceptos de riqueza o
ingreso relativo. (Véase Evans, 1989; o Wallis, 1990.)

Los estudios més relevantes sobre el tema han estado asociados con
la hipétesis de ciclo de vida, Ando y Modigliani, 1963, o la hipétesis
del ingreso permanente (Fnedman 1957). Dentro de este marco gene-
ral se han incluido modelos de eleccién intertemporal con expectativas,
ajuste parcial, etc., (Evans, 1984) o la incidencia de las variables finan-
cieras en el consumo (Evans, 1969).

No obstante, en afios recientes, estos modelos enfrentaron fuertes
problemas tales como incapacidad para predecir el comportamiento
del consumo o para reconciliar diversas estimaciones de series de tiem-
po con las de corte transversal o comportamiento de largo plazo con
patrones ciclicos. Estas insuficiencias condujeron basicamente a dos
corrientes de investigacion:

a) Expectativas racionales y modelos de sendas aleatorias. Hall

(1978) asume que los agentes econdmicos “forman sus expectatlvas
del ingreso futuro sobre la base de un proceso estocéstico verdadero”
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(Evans, 1984, p. 109). Por tanto, las personas tienen expectativas ra-
cionales sobre los valores futuros de las variables relevantes que deter-
minan sus niveles de consumo. Asi, la diferencia del consumo sigue
una senda aleatoria. Los cambios en el consumo dependen entonces
s6lo de nueva informacién no incorporada previamente.

Esta teoria ha sido asociada explicitamente con las hipétesis de ciclo
de vida y del ingreso permanente (véase Evans, 1984). No obstante su
consistencia tedrica, la mayoria de estos estudios no han encontrado
evidencia empirica contundente para apoyar estas hipétesis (véase
Molana, 1991; y Evans, 1984). Sin embargo, sigue realizindose una
gran cantidad de trabajo empirico en torno a estas hipdtesis.

b) Modelos de Correccién de Errores (ecM). Estos estudios toman
como referencia base, el trabajo de Davinson et al., 1978, donde se
propone un modelo de ajuste dindmico entre el consumo y el ingreso
(pEsY model). Algunos de los trabajos més representativos con un ECM
son: El estudio de Hendry y Ungern-Sternberg (1980), donde se con-
sidera el efecto de los mecanismos de control, la riqueza y los precios
dentro del formato de un modelo pHsY. Pesaran y Evans (1984), donde
se incluye el estudio de las ganancias inflacionarias de capital; Patterson
(1986), donde se analizan las propiedades de estabilidad de largo plazo
del consumo; y Deaton (1972), Muelbauer y Murphy (1989), donde
se estudian los efectos de la inflacién, la riqueza y aspectos financieros,
precios relativos y el concepto de incertidumbre sobre el consumo.

En afios recientes la relacion entre EcM y el concepto de cointegra-
cién ha conducido a resultados interesantes en el analisis del consumo.
Destacan el trabajo de Drobny y 'Hall (1989), donde se indican las
dificultades para encontrar un vector de cointegraciéon entre el con-
sumo y el ingreso; y Molana (1991), que utiliza el procedimiento de
cointegracién para reconciliar los modelos de sendas alcatorias con los
modelos de correccién de errores.

Criterios econométricos

La metodologia econométrica seguida supone la existencia de un pro-
ceso estocastico conocido como Proceso Generador de Informacion
(pep) del que se desprenden los datos. El modelo empirico (Spanos
(1986), o Granger (1991, p. 353), es entonces una entidad derivada que
resulta de transformaciones y reducciones del espacio de parametros
mediante la imposicién de restricciones o el modelaje de estos para-
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metros (Spanos 1986, p. 348). Para validar esta reparametrizacién del
modelo se utilizan diversos criterios (véase Hendry y Ericsson 1991),
los cuales siguen muy de cerca los supuestos del modelo general (Spanos,
1986). Estos criterios pueden resumirse en los siguientes puntos:

I) Consistencia con la teoria econémica. La teorfa econémica sugiere
la especificacién inicial y los valores esperados de los coeficientes mien-

tras que el ajuste dinamico se determina en concordancia con los datos
disponibles (Granger, 1991, p. 99).

2) Adminisibilidad con los datos. Los datos generados por el modelo eco-
nométrico deben satisfacer las restricciones contenidas en la muestra
original.

3) Condicionamiento vélido. Las inferencias son apropiadas inicamen-
te cuando ninguna informacién es perdida al condicionar el modelo con
respecto de las variables explicativas (Harvey, 1990, p. 13). Este cri-
terio es satisfecho cuando las variables son exdégenas débiles.

4) Parametros constantes. Esta condicién es necesaria para poder uti-
lizar el modelo con propésitos de simulacién y pronésticos.

5) Coherencia con los datos. Los residuales del modelo deben ser ruido
blanco (Granger, 1991, p. 314). Esto es, los “residuales deben ser una
innovacién no predecible de su propio pasado y del pasado de todas
las variables en el modelo. (Handry, 1983, p. 202.)

6) Englobamiento. El nuevo modelo debe explicar las caracteristicas
basicas de los modelos previos. Esto corresponde a una estrategia de
investigacién progresiva. (Henry, 1983, p. 215.) Esta propiedad es
una prueba muy demandante y en caso de que un modelo la cumpla
repr)esentan evidencia impresionante en su favor (Granger, 1991, p.
122).

Un modelo es congruente cuando satisface todos estos criterios (Hen-
dry Ericcson, 1991, p. 19; y Granger, 1991, p. 126). La equivalencia
entre los criterios econométricos y las pruebas utilizadas puede verse
en Hendry y Ericcson (1991).

Modelos de correccion de errores y cointegracién

En general las series econémicas no son estacionarias. Una serie es in-
tegrada de orden d o I(d) cuando es necesario diferenciar la serie d
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veces para obtener un arma estacionaria, invertible y no determinis-
tica, Engle y Granger, 1987, p. 252).!

El orden de integracién de las series tiene importantes consecuencias
econométricas, ya que esta asociado con el problema de “regresiones
espurias” analizado por Granger y Newbold (Engle y Granger 1987,
p. 261). Estos autores demuestran que, aunque las series sean estadis-
ticamente independientes, la raiz unitaria del término de error conduce
a un alto coeficiente de correlacién, altos y significativos resultados
en las pruebas de significancia (t, F) y normalmente un Durbin-Wat-
son pequeiio (Hendrq, 1986, p. 203.) De este modo, una regresién que
utiliza series no estacionarias con diferente orden de integracién ten-
der4d a obtener resultados que no son fidedignos (Granger, 1991,
p. 12). '

Las series estadisticas pueden definirse como cointegradas (CI(d, b)
cuando las variables contenidas en el vector xt son del mismo orden de
integracion (I(d)) y existe un vector ¢ (diferente de cero) tal que es
posible expresarlo como Zt = ¢’Xt donde Zt es I(d—b) con b>0. En este
caso ¢ es el vector de cointegracién. (Engle y Granger, 1987, p. 253).

De este modo, “un vector con series no estacionarias puede tener una
combinacién lineal que es estacionaria sin diferenciar”. (Engle y Yoo,
1987, p. 143.) Cuando las series est4n cointegradas entonces Yi—cXt
(el término de error) es I(0) lo aue se interpreta como el aue las series
establecen una relacién de equilibrio. (Harvey, 1990, p. 294; Engle y
Granger, 1987, p. 253.)

El teorema de representacién (Engel y Granger, 1987, p. 225) indica
que las series que contienen un vector de cointegracién pueden repre-
sentarse con un Mecanismo de Correccién de Errores (EcM). Un EcM
en su forma més simple puede escribirse como: (8) Dyt = bIDXt +
0(Y#—1—Xt—1) + et. (Véase Davinson et al., 1978, p. 673).

El segundo término de la ecuacién (8) es el ecM. Para un caso mas
general véase Harvey, 1990, p. 281, para las propiedades de este mo-
delo y los diversos métodos para diferenciar una ecuacién adecuada-
mente véase Davinson et al., 1978, y para una explicacién de los pro-
cedimientos seguidos en la especificacién de la ecuacién el articulo
“Professor Hendry metodology” en Granger, 1991, p. 293.

1 Existen diversas pruebas para determinar el orden de integracién de una serie. La ma-
yoria de estas pruebas est4n asociadas con la idea de raices unitarias. Véase Harvey, 1990,
p. 81, o Datafit, 1987, p. 126,
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La ecuacién (8) tiene todos sus términos en diferencias con la excep-
cién de Yi—1, Xi—1 que estin en niveles.? Todas las variables inclui-
das son I(0). Las variables en niveles se identifican con el ajuste de
largo plazo mientras que las varlables en diferencias representan el
ajuste dinamico.?

Una regresién utilizando Mco y variables que cointegren produce
estimaciones conocidas como superconsistentes que se aproximan ace-
leradamente al verdadero valor de los pardmetros. Estas estimaciones
tienden a converger al valor real a una tasa 1/N conforme el tamafio
de la muestra aumenta. (Engle y Granger, 1987.) La propiedad de su-
perconsistencia es aprovechada para_ estimar el valor de los parame-
tros de largo plazo utilizando la ecuacién en niveles para posteriormente
incluir estos valores en la ecuacién en diferencias. Este procedimien-
to se conoce como estimacién en dos fases. En la segunda fase se utiliza
la metodologia de lo general a lo especifico para encontrar la ecua-
cién final.

El concepto de cointegracién y el procedimiento en dos etapas no

estd exento de problemas. (Para una sintesis de éstos véase Muscatelli,
1990.)

2. ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES Y COINTEGRACION *

Los resultados més importantes sobre el orden de integracién de las
series pueden resumirse en los siguientes aspectos: ° (véase apéndice).

1) Ninguna de las series utilizadas es estacionaria en niveles.

2) Consumo, stock de crédito, salario minimo, distribucién del ingreso
y la proporcién de la poblacién total con respecto a la tasa de creci-
miento de la poblacién (rpoB) son I(1). Salario minimo sélo rechaza
la hipétesis de I(1) al 10% de significancia.

2 El pardmetro 0 debe ser negativo para restaurar el equilibrio.

3 Las bases teéricas del EcM estin en el uso de optimizaciones intertemporales, costos de
ajuste o formacién de expectativas. (Véase Salmon, 1982, p. 615, Granger, 1991, p. 298,
Maddala, 1989, p. 352.)

4 Agradezco la sugerencia de un examinador anénimo de utilizar la prueba de Perron y
Philips que permite una correccién no paramétrica y la prueba de anlisis multivariado de
cointegracién de Johansen. Ensayos a este respecto sugieren que el tamafio de la muestra
es insuficiente.

5 El anilisis incluyé la revisién de problemas de autocorrelacién y el anélisis del correlo-
grama.
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3) Las series que siguen una senda aleatoria con rumbo son consumo
(al 10% de significancia), salario minimo, distribucién del ingreso y
rrOB. En el caso del stock de crédito y salario minimo no existe evi-
dencia suficiente para rechazar la hipétesis de senda aleatoria sin
rumbo.

4) Riqueza financiera, indice de precios, tipo de cambio real y pobla-
cién total son I(2).

5) Ingreso Disponible puede ser I( 2) sin embargo se utilizd como
I(1). Las razones de esta decisién estan en el apéndice.

6) El flujo del crédito es I(0).

7) La proporcién entre el consumo y el ingreso disponible en niveles
no es estacionaria. Esto indica la inexistencia de una relacién en nive-
les estables y de equilibrio entre ambas variables.

8) La proporcién en primeras diferencias del consumo y el ingreso
disponible es estacionaria. Esto sugiere las ventajas de modelar estas
variables en diferencias incluyendo un EcMm.

9) Las variables que incluyen alglin tipo de tendencia como FIN o
CREDT son en general I(1). El valor de la prueba para FIN esta
muy cerca del valor critico. (—3.22 por —3. 24)

Los resultados de las pruebas de cointegracién sugieren los siguien-
tes puntos: (véase apendice).

No existe un vector de cointegracién simple que tenga sentido eco-
némico. Las regresiones que cointegran y tienen sentido econémico son
la (75a) y la (89a). Sin embargo la regresién (75a) no estd acotada
lo que sugiere a la ecuacién (89z) como la mejor solucién.®

(89a) LCt = —.06 + .61LYt + .19LSCREDt — .14DLTCR:¢ +
+ .17RPOB

Esta regresién tiene coeficientes con sentido econémico. Los coefi-
cientes bl y b2 son positivos lo que sugiere que un incremento en am-
bas fuentes de ingreso genera un crecimiento positivo en el consumo.
b3 es negativo. b4 es positivo considerando el siguiente argumento:

C = b0 + b4[(1/pob)*(dpob/dt) — 17 + ...
La diferencial total con respecto a la poblacién es:

6 Se asume que cuando el crecimiento de la poblacién es cero rRPOB es cero.
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DC/DPOB = —b4 ([1/pob)* (dpob/dt)]—2* d/dpob[ (1/pob)*
(dpob/dt)]}

El término al cuadrado es positivo y el Gltimo término es negativo
porque la tasa de crecimiento de la poblacién disminuye cuando el
flujo de la poblacién es constante y el stock de la poblacién aumenta.

De este modo, para que DC/DPOB sea positivo b4 debe ser positivo.

3. MODELOS DE CONSUMO EN MEXICO

Algunas de las especificaciones econométricas sobre los determinantes
del consumo en México son las siguientes: (véase cipe, 1984).
MODEM :

1) LCt = b0 +b1T +b2LYt + b3LDIST + et

EXPECTACT:
2) Ct = b0 + b1Yt + b2Yt—1 + b3TCRt + et
GALILEO:

3) Ct = b0 + blY:t + b2Yt—1 + b3DPOBt + b4Mi +
+ b5SCRED + et
HACIENDA
4) DC = b0 + B1DY¢ + b2FINTt + et
SEPAFIN :
5) Ct = b0 b1Yt + b2Ct—1 + et
PROGRAMACION Y PRESUPUESTO:
6) Ct = b0 + blYt + b2Yt—1 + b3Yt—2 + bACREDTY + et
WHARTON :
7) Ct = b0 b1Yt + b2Yt—1 + et

Estas ecuaciones fueron especificadas y estimadas con propdsitos,
muestras y definiciones distintas. No obstante, como menciona el pro-
fesor Hendry en sus clases (Granger, 1991) “un modelo, como un puen-
te, debe tener un buen desempefio incluso cuando es usado con una
muestra diferente”. Asimismo estas ecuaciones puede utilizarse para
analizar el criterio de englobamiento. Las estimaciones y pruebas basi-
cas de estos modelos son las siguientes: ’

7 Los valores entre paréntesis son las ts,. RHO y NRHo significan que se rechaza Ho y
que no se rechaza Ho respectivamente. El niimero entre paréntesis abajo de CSUMQ indica
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Cuabro 1
Ecuacién: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variable
dependiente LCt Ct Ct DCt Ct Ct Ct
bo 71 —4.87 3.49 .58 .23 28.24 35
(2.2) (—3.8) (2.6) (1.7). (.5) (6.3) (-46)
Yt .90 .55 .32 .27 .37
(4.9) (2.6) (4.5) (2.2) (1.9)
Yi—1 .08 .005 2 44
(—.46) (.02) (1.1) (2.3)
Yt—2 .16
(1.1)
LYt .61
(7.0)
DYt .66
(5.9)
Ct—1 .61
(7.3)
Mt .59
(2-5)
SCRED:¢ —.04
(—2)
LDIST? —.03
(.34)
TCRt .19
(4.6)
DPOBt 1.38
' (—L1)
T .01
(4.0)
FINt .79
(—.95)
CREDT¢ 20.14
(—6.2)

el primer afio de rompimiento de los valores criticos. La prueba CHOW divide las muestras
en 1976 y la prueba Predictiva de CHOW toma a los tltimos cinco afios del periodo como
la segunda muestra.
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Cuabro 2
Ecuacién: (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

R2 .99 .99 .98 -59 .99 .99 97
F 3329 621 426 18.7 1317 638 503
RSS .011  20.96 16.4 11.1 15.1 12.5 39.0
N 29 28 28 28 28 27 28
1) DW 1.44 1.16 1.66 2.65 1.53 1.01 41
2) LM (1)

2a) X2 2.37 3.73 .09 3.80 .78 7.52 17.8
2b) F 2.14 3.53 .07 3.77 .69 8.11 42.2
3) LM (4)

3a) X2 11.97 16.24 448 12.7 3.66 9.43 18.1
3b) F 3.69 6.9 .85 4.36 79 8.11 9.74
4) ARCH (1)

4a) X2 4.50 7.42 0.03 50 108 1.86 9.43
4b) F 5.07 9.38 10.46 48 16.3 1.85 13.2
5) ARCH (4)

5a) X2 4.32 4.32 10.56 3.62 35 2.14 11.9
6) GOLDFELD

—QUANT 256 115.6 1374 10.9 371 12.4 94.2
7) RAMSEYRESET '

7a) X2 .18 1.6 .87 14 200 144 2.86
7b) F .15 1.4 .67 12 1.93 243 2.73
8) RAINBOW .95 8 18.7 3.81 7.44 6.05 17.04
9) JARQUEBERA .25 2.71 11.2 0.59 1.35 .70 2.93
10) CHOW

10a) X2 21.72 11.75 1.14 1.34 465 47.9 5.54
106) F 5.43 1291 19 44 1.55 9.59 1.8
11) PRED-CHOW

11a) X2 9.64 86.44 189.5 41.6 78.5 48.7 186.0
116) F 1.92 17.28 37.9 8.3 15.7 9.75 37.2
12) CUSUM NRHo NRHo NRHo NRHo NRHo NRHo NRHo
13) CUSUMQ RHo RHo RHo RHo RHo RHo RHo

(76) (72)  (74) (713) (7))  (73) (71)

. 14) WHITE

R2 .35 .82 49 .01 .007 .36 43
F .55 10.8 77 .04 1.93 4.51
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Las estimaciones y las pruebas de diagnéstico de estos modelos indican
los siguientes puntos:

Las ecuaciones reportadas presentan diversos problemas tales como
autocorrelacién, heteroscedasticidad, forma funcional, cambio estruc-
tural y especificacién. Estos problemas aparecen con distinta intensi-
dad y son detectadas por diferentes pruebas para cada una de las re-
gresiones. Existe evidencia de autocorrelaciéon en WHARTON, PRO-
GRAMA, MODEM y EXPECTACT aunque el orden de esta es dis-
tinto. Los modelos que no muestran evidencia de autocorrelacion son
aquellos que fueron estimados en primeras diferencias o incluyen reza-
gos del consumo o del ingreso disponible.

La heteroscedasticidad estd presente en todos los modelos con la
excepcién de MODEM ?® Este problema es detectado como un incre-
mento de la varianza a través del tiempo como lo muestra la prueba
Goldfeld-Quandt. En EXPECTACT, GALILEO, SEPAFIN y WHAR-
TON la heteroscedasticidad puede modelarse con un ARCH (1). Estos
resultados son consistentes con el comportamiento general de las series
donde se observa un aumento de la inestabilidad especialmente a par-
tir de 1976. Existe evidencia de cambio estructural en todas las ecua-
ciones. Este cambio estructural es detectado para cada ecuaciéon en
diferentes afios y por diferentes pruebas. La prueba CHOW rechaza
la hipétesis de estabilidad en los parametros en MODEM, EXPEC-
TACT y PROGRAMA. Todas las ecuaciones con la expecién de MO-
DEM rechazan la hipétesis de estabilidad con la prueba de pronéstico
de CHOW. Esto refleja una vez mas la dificultad para pronosticar los
Gltimos afios del periodo dada la creciente inestabilidad de las series.

No existe evidencia de cambio estructural con CUSUM. Sin embar-
go, todos los modelos rechazan la prueba de constancia en los pardme-
tros utilizando CUSUMOQ. Las ecuaciones tienden a romper los valo-
res criticos entre 1971 v 1974 con la excepcién nuevamente de MODEM
que lo hace hasta 1976.°

La hipétesis de forma funcional adecuada es rechaza por por todos
los modelos con la excepcién de MODEM. MODEM es la tnica re-
gresién que incluye variables en logaritmos y una variable de tendencia.

8 La existencia de heteroscedasticidad afecta negativamente el poder de las pruebas CHOW
que estdn elaboradas sobre el supuesto de varianza constante en ambas muestras.

9 La existencia de cambio estructural sin la presencia simult4nea de heteroscedasticidad
len MODEM sugiere que la inestabilidad en los parimetros no es un problema de varianza
que se detecta como un problema en la media. (Maddala, 1989, p. 219.)
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Existen problemas de especificacién reportados por la prueba de
WHITE en EXPECTACT, GALILEO y WHARTON

Parecen existir problemas de normalidad en los errores en GALI-
LEO. Estos resultados sugieren los siguientes aspectos:

Todas las regresiones anteriores con la excepcién de HACIENDA
estdn sujetas a la critica de regresiones espurias. Esto supone que los
resultados tienden a ser sobreoptimistas. En los modelos con problemas
de especificacién los estimadores son sesgados o en todo caso insesgados
y consistentes pero ineficientes. _

Los estimadores de la varianza son sesgados con la excepciéon de
MODEM. Por tanto, las pruebas de significancia no son apropiadas
en estos modelos. En general, el coeficiente de correlacién y las prue-
bas ¢ y F tienden a dar una visién sobreoptimista de las bondades de
estas ecuaciones.

Todas las regresiones presentan al menos algiin coeficiente no signi-
ficativo al 5% y en algunos casos existen también coeficientes con valo-
res o signos que no estan en concordancia con la teoria econémica.

En sintesis estas regresiones no pueden considerarse aproximaciones
adecuadas del Preceso Generador de Informacién (DGP) o modelos
congruentes.

Es evidente que los principales problemas de estas regresiones se
concentran en el orden de integraciéon de las series, el cambio estruc-
tural y la varianza creciente.

4, DETERMINANTES DEL CONSUMO CON UN MODELO
DE CORRECCION DE ERRORES

La especificacién general inicial con variables I(1) puede definirse
de la siguiente forma:

8) LCt = b0 + b1Ct—1 + b2Yt + b3Yt—1 + b4SCREDt
+ b5SCREDt—-1 + b6DLM¢ + b7DLPt + b8DLTCRt
+ WILDIST + b1ODLDISTt—1 + b11LW¢ + b12LWi—1
+ b13RPOB + bl14RPOB + bl5DLHABt + et

Algunos ejercicios econométricos imponiendo diferentes restriccio-


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

CoNsuMo EN MEXICO: DETERMINANTES DE CORTO Y LARGO PLAZOS 189

nes en los valores de los coeficientes indicaron los siguientes resul-
tados: ¥

1) El modelo en primeras diferencias es aceptado por los datos.

2) Los coeficientes de LWt—i y DLHAB no tienen sentido econémico
y son no significativos. La inclusion de estas series conduce a compor-
tamientos extrafios en los coeficientes de otras variables como distri-
bucién del ingreso. Le exclusion de DLHAB elimina problemas de
autocorrelacion.

3) Existen diversas restricciones que son admisibles para los datos pero
que conducen a especificaciones finales diferentes.
Atendiendo a estos resultados la especificacién inicial general con

variables I(0) fue la siguiente: (R(89a)) representa los residuales de
la regresién de cointegracién (R (89a)):

9) DLCt = b0 + bIDLYt + b2DLSCREDt + b3DLMt
+ b4DLDIST: + b5DDLPt +b6DDLTCR:
+ bBR(89a)t—1 -+ et. |

Imponiendo diferentes restricciones admisibles para los datos es
posible obtener la ecuacién (10):

DLCt = .01 + 49DLYt —O06DDLTCRt + .11DRPOBt

(3.28) (4.54) (—3.08) (2.58)
+ 31DLDISTt —96R (65)t—1
(2.4) (—3.84)

R2 = 82 R2 = .78 RSS = 0075 F(12) = 19.81

Autocorrelacién :

DW = 2.31

LM: LM (1) LM(2) LM (3) LM (4)

X2: 1.47 3.38 4.18 444
F: 1.15 1.36 1.10 .86

10 La prueba F debe realizarse una sola vez o de lo contrario pierde poder.
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Heteroscedasticidad ;

ARCH: ARCH(1) ARCH (2) ARCH (3) ARCH (4)
X2 24 1.46 1.56 241
F(1.25) .22

GOLDFELD-QUANT: F(1.7) = 45
Forma funcional:

RESET-RAMSY: X2(1) = .15 F(1.20) = .11
RAINBOW: F(8.13) = .52
JARQUE-BERA: X2(2) = 2.33

Cambio estructural:

CHOW (1960-1976, 1977-1988) : X2(6) = 12.04 F(6.15) = 2.0
CHOW-PREDICTIVA (1960-1983): X2(5) 13.24

F(5.16) = 2.64

CUSUM:NRHo CUSUMQ:NRHo (1978 esta en el borde de la re-
gién critica)

Especificacion: R2 = .84 F(16.9) = 3.07

Esta ecuacién no esti sujeta a la critica de regresién espuria. Asi-
mismo, todos sus coeficientes son significativos con valores acordes con
la teoria econémica. Diversos intentos por reducirla utilizando el prin-
cipio de parsimonia fueron infructuosos.”

Los resultados de las pruebas de diagnéstico son también alentado-
res. No existe evidencia sobre problemas de autocorrelacién o forma
funcional, incluso considerando pruebas més fuertes que el 5% de sig-
nificancia. Los residuales se distribuyen normalmente. El coeficiente
de determinacién sugiere que el modelo se ajusta satisfactoriamente
al comportamiento de los datos.”

La prueba WHITE sugiere problemas de especificacién por el alto
valor del coeficiente de determinacion, sin embargo, el valor de la F
es igual al valor critico para rechazar la hipétesis nula de bz = 0. Esto

11 Para una definicién del principio de parsimonia véase Granger, 1991,
12 Un método para comparar los coeficientes de determinacién de ecuaciones en diferencias
con otras en niveles esti en Maddala, 1989.
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sugiere que el valor del coeficiente de determinacién se debe al niimero
de variables utilizado en la regresién.

Existe evidencia inconclusa sobre problemas de heteroscedasticidad
y cambio estructural. La presencia de heteroscedasticidad es rechazada
por la prueba ARCH mientras que no es rechazada por la prueba
GOLDFELD-QUANT. No existe evidencia de cambio estructural con-
siderando las pruebas CHOW y CUSUM mientras que CUSUMQ y
CHOW predictiva tienen valores muy cercanos a la region de rechazo.

El conjunto de las pruebas sugieren que los coeficientes son consis-
tentes y probablemente eficientes e insesgados.

Los resultados basicos de esta ecuacién pueden resumirse en los si-
guientes puntos:

El 1ntercepto es pequeiio pero significativo: bl y las estimaciones
de la regresién de cointegracién indican que la elasticidad ingreso del
consumo en el corto plazo es .49 mientras que esta elasticidad en el
largo plazo es .61. b2 indica que una mejora en la distribucién del
ingreso en una unidad implica un incremento en .31 en la primera
diferencia del consumo. Este punto apoya la hipétesis sugerida por la
economia estructuralista latinoamericana sobre la existencia de distin-
tas propensiones a consumir dependiendo del nivel de ingreso y de la
posicién en la estructura econémica. b3 muestra que casi todo el pro-
ceso de ajuste del mecanismo de correccion de errores se realiza en
un afio. El valor negativo en el ECM es perfectamente consistente con
los supuestos de la teoria. b4 indica que un cambio en la primera dife-
rencia de la tasa de cambio real tiene efectos negativos en el cambio
en el consumo. Este efecto se explica considerando las transformacio-
nes en los patrones de consumo de una economia abierta que enfrenta
cambios en los precios relativos internos y externos. b5 sugiere que la
primera diferencia de RPOB incrementan el consumo. Esta variable
puede considerarse una proxy de los efectos de la poblacién y del mer-
cado de trabajo en el consumo.

Para comparar mejor la ecuacién (10) se construyé la ecuacién (11)
utilizando la emtodologia de lo general a lo espccifico pero con un
ECM que rechaza la hipdtesis de comtegracmn por escaso margen.
(R75a representan los residuales de la ecuacién (75a)):

(11) DLCt = .01 + .68DHY¢ + 21DLDISTt — 34R(75a)t—1 + et
(2.18)  (6.17)  (1.96) (—1.74)

R2 =72 R2= .68 RSS= .0121 F(3.23) = 19.75
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Autocorrelacién:

DW = 2.11

LM: LM (1) LM (2) LM (3) LM (4)
X2: 71 74 2.03 2.08
F: .59 b4 .29 .39
Heteroscedasticidad :

ARCH : ARCH(1) .- ARCH(2) ARCH (3) ARCH (4)
X2: 2.18 1 77 .96

F: 2.20

F: 2.20

GOLDFELD-QUANT = 3.04

Forma funcional:

RESET-RAMSEY: X2 = .04 F(1.22) = 03 RAINBOW = 44
JARQUE-BERA = 2.91

Cambio estructural:

CHOW (1960-1976, 1977-1988): X2 = 6.1 F(4.19) = 1.52
CHOW-PREDICTIVA (1969-1983: X218.92 F(5.18) = 3.78
CUSUM: NRHo CUSUMQ: RHo (1977)

Especificacién:
WHITE: r2 = .16 F(7.19) = .55

Esta regresién esta sujeta a la critica de regresién espuria pero sus
otros estadisticos son ciertamente impresionantes. No existe evidencia
de problemas de autocorrelacién, heteroscedasticidad, forma funcional
y los residuales se distribuyen normalmente. La ecuacién ajusta los
datos razonablemente bien. Las pruebas indican que los coeficientes
son insesgados, consistentes y eficientes y las pruebas de significancia
y los estimadores de la varianza son insesgados.

Los problemas de la ecuacién (11) se concentran en la evidencia de
cambio estructural. La prueba predictiva de CHOW rechaza la hipé-
tesis nula con la X2 pero no rechaza la misma hipétesis con la F. CU-
SUMQ indica la existencia de cambio estructural para 1977-1978.
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El valor de los coeficientes estan de acuerdo con la teoria econémica
aunque son distintos a los de la ecuacién (10). El intercepto es relativa-
mente similar. Sin embargo la elasticidad ingreso del consumo es mayor
y €l coeficiente de la distribucién del ingreso es menor en la ecuacion
(11) que en la ecuacién (10). Asimismo existe una gran diferencia en
el coeficiente del ECM. En la ecuacién (11) los agentes ajustan tnica-
mente alrededor de un tercio mienrtas que en la ecuacién (10) el ajus-
te casi se completa en el transcurso de un afo. Esto sugiere que tales
ecuaciones son excluyentes como modelos explicativos del mismo fené-
meno.

Andlisis del cambio estructural y los coeficientes y residuales recursivos

Un anélisis més preciso sobre las dos ecuaciones anteriores puede rea-
lizarse utilizando los coeficientes y residuales recursivos. Los residuales
recursivos son “la discrepancia (estandarizada) entre el valor actual
de la variable dependiente en el tiempo ¢ y el prondstico 6ptimo utili-
zando tinicamente la informacién contenida en las t—v observaciones
previas” (Kramer y Sonnberger, 1990, p. 49). Los coeficientes recur-
sivos son los valores de las sucesivas estimaciones de los b: dadas por ¢
cuando k<t<N. (Las ventajas de estos estadisticos estan descritas en
Dufour, 1982, y Galindo, 1990.)

Los resultados de estas pruebas para las ecuaciones (10) y (11) son
los siguientes:

1) La prueba Dufour (Dufour, 1982) indica que los coeficientes son
estables cuando sus purimeras diferencias son cero o cercanas a cero.
(Véase apéndice). El intercepto en ambas ecuaciones es en general
estable con excepcién de algunos afios en las década de los setenta y
ochenta. La evidencia para los otros coeficientes no es concluyente
aunque pueden notarse algunos signos de inestabilidad. Estos cambios
estan dispersos por todo el periodo.

2) La prueba de fluctuaciones (Kramer y Sonnberger 1990) se basa
en los niveles de los coeficientes recursivos. La prueba F esta dada por:
Ft = (t—K/S(T—K)) (XT)1/2(bt—D).

La hipétesis nula de constancia en los pardmetros es rechazada cuan-
do los valores del estadistico Ft es mayor que el valor Ft en cuadros.
(Véase Kramer y Sonnberger).

Los resultados basicos son los siguientes: (véase apéndice).
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1) En la ecuacién (10) los coeficientes del ECM, DLDIST y DRPOB
no muestran evidencia de cambio estructural. La constancia del coe-
ficiente del ECM es consistente con la idea de que este término captura
la relacién de largo plazo o la posicién de equilibrio.

2) El cambio estructural en la ecuacién (10) se concentra entre
1974-1979 y 1983-1985 en el intercepto, DLY y DDLTCR. Esto ex-
presa las dificultades para modelar una relacién estable entre el con-
sumo y sus determinantes dinamicos. La inestabilidad en el coeficiente
de DDLTCR indica cambios que los patrones de consumo estan aso-
ciados a la conduccién de la politica de tipo de cambio.

Las modificaciones més importantes en estos coeficientes parecen
ocurrir durante periodos de depresién e inestabilidad econémica. Esto
suglere que los agentes econdémicos tienen comportamlentos y patrones
de ajuste distintos durante fases de expansién que durante fases de
depresién e inestabilidad econdémica.

3) En la ecuacién (11) todos los coeficientes con la excepcién de
DLDIST rechazan la hipétesis de estabilidad en los pardmetros. La
hipétesis de estabilidad en los pardmetros es rechazada por el intercepto
para 1976-1987, para DLY en 1978-1979 y para el ECM después de
1980. Esto exphca el rechazo de CUSUMQ para el periodo 1977-1978.

La inestabilidad en el coeficiente DLY muestra nuevemente las difi-
cultades para especificar una relacién estable entre el consumo y el
ingreso. El cambio estructural en el coeficiente del ECM significaria
entonces una modificacién en la relacién entre el consumo y sus deter-
minantes de largo plazo y un cambio en el proceso de ajuste a través
de la correccién de errores pasados. No es una coincidencia que este
cambio suceda durante un periodo de depresién e inestabilidad eco-
ndmica. '

La diferencia basica entre ambos modelos es el vector de cointegra-
cién. Esto es, la ecuacién (10) que contiene un vector de cointegracién
muestra relaciones mas estables que la ecuacién (11) que carece de
este vector de cointegracién. Este punto se refleja en las pruebas de es-
tabilidad de los pardmetros en donde la ecuacién (10) rechaza la hipé-
tesis de cambio estructural en la mayoria de sus pardmetros mientras
que la ecuacién (11) estd en la situacibén inversa.®

13 Este resultado muestra uno de los problemas de las estimaciones en niveles. Estas ecua-
ciones no son similares al vector de cointegracién de la ecuacién (75) y por tanto es dificil
que tengan coeficientes estables.
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El coeficiente de DLDIST es relativamente estable en ambas ecua-
ciones. Sin embargo, esta variable no se incluye en el vector de coin-
tegracién de la ecuacién (10). Esto puede explicarse estimando la ecua-
cién (10) sélo para el periodo 1960-1976. Para estos afios DLDIST y
DDLTCR no tiene ¢ significativas. Esto implica que estas variables se
hicieron importantes como determinantes del consumo en los Gltimos
quince aflos junto con el inicio de la inestabilidad y recesién econémica
y la modificacién de politicas econémicas.

Comparacién entre modelos

La comparacién entre modelos se realiz6 con la prueba J. (Patterson,
1985). Esta prueba se realizé incluyendo en cada regresion la serie
pronosticada de la variable dependiente de otra ecuacién y evaluando
entonces el estadistico ¢. Los resultados de esta prueba son los siguien-
tes: (Algnuos de los casos analizados son modelos no anidados).

I) Ninguna de las ecuaciones (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) puede
considerarse un modelo superior y con la propiedad de englobamiento.
Todos estos modelos pueden mejorarse incluyendo el consumo pronos-
ticado de otra(s) ecuacién (es).

2) La ecuacién (11) no tiene un ¢ significativo con los valores pronos-
ticados de las ecuaciones (1) a (7) no obstante que el valor de los ¢
son altos en algunos casos. Sin embargo, los valores pronosticados de
la ecuacién (10) tienen un ¢ significativo cuando son incluidos en la
ecuacién (11). Esto implica que existe informacién en el modelo (10)
que puede utilizarse para mejorar la ecuacién (11).

3) La ecuacién (1) no es explicada por ningn otro modelo mientras
que los pronésticos de la ecuacién (10) pueden ser utilizados para
mejorar las propiedades de las otras ecuaciones. Esta prueba demues-
tra que la ecuacién (10) cumple el criterio de englobamiento del resto
de los modelos.

4) El que los pronésticos de los modelos con ECM tengan ¢ s signifi-
cativos en las otras ecuaciones mientras que lo opuesto no ocurra re-
presenta evidencia favorable para utilizar un ECM para modelar el
consumo en M¢éxico.
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CONCLUSIONES

I) Las ecuaciones uno a siete estan expuestas a la critica de regresio-
nes espurias con la excepcién de HACIENDA. Asimismo, tienen pro-
blemas de autocorrelacién, heteroscedasticidad, forma funcmnal espe-
cificacién, cambio estructural. bajas pruebas de significancia o valores
de paré.metros sin sentido econémico.

2) Las ecuaciones (10) y (11) que incluyen un ECM muestran mejo-
res propiedades estadisticas. En particular, el ECM favorece la reduc-
cién de problemas de autocorrelacién, heteroscedasticidad y cambio
estructural.

3) La existencia de un vector de cointegracién sugiere que el consumo
establece una relacién de equilibrio de largo plazo. Asimismo, la exis-
tencia de un vector de cointegraciéon conduce a una mayor estabilidad
en los pardmetros y proporciona un modelo con la capacidad de englo-
bamiento de otras especificaciones.

4) La seleccién entre las ecuaciones (10) y (1)) demuestra la utilidad
de los estadisticos recursivos y el principio de englobamiento. La ecua-
cién (11) pudo ser seleccionada atendiendo sélo al primer grupo de
pruebas y al principio de parsimonia. Sin embargo, los analisis poste-
riores demuestran que esta seleccién seria equivacada. En sintesis la
eleccién entre las dos ecuaciones estd dada por el siguiente dilema:
La ecuacién (10) con estabilidad en los parametros y la capacidad
para englobar a los otros modelos pero con posibles problemas de he-
teroscedasticidad contra la ecuacién (11) sin problemas de heterosce-
dasticidad pero con inestabilidad en los pardmetros y sin la propiedad
de englobamiento. En este caso, la metodologia econométrica sugiere
seleccionar a la ecuacién (10) como el modelo mas congruente y re-
presentativo.

5) El uso de un vector de cointegraciéon y de un ECM demuestra las
ventajas de distinguir entre la posicién de equilibrio de largo plazo y
las condiciones del ajuste dinamico en al menos dos puntos:

5a) El comportamiento del consumo es bastante complejo. La inexis-
tencia de un vector de cointegracién simple muestra las dificultades
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para encontrar una ecuacion en niveles sin problemas de inestabilidad
en los parametros.

5b) El consumo tiene distintos determinantes en el corto y largo pla-
zos. En el largo plazo el consumo depende del ingreso disponible, el
stock de crédito, la primera diferencia del tipo de cambio real y la
proporcién de la poblacién total con respecto a su tasa de crecimien-
to. El ajuste dinamico de corto plazo depende del ingreso disponible,
el tipo de cambio real, la distribucién del ingreso y de la proporcién
de la poblacién con respecto a su tasa de crecimiento consideradas en
sus diferencias correspondientes.

6) El consumo en México debe modelarse utilizando diferentes patro-
nes de ajuste para periodos de crecimiento estable y sostenido que para
periodos de depresién e inestabilidad. Esto resulta particularmente cier-
to para los efectos de la distribucién del ingreso en el consumo, que
adquiri6é relevancia en los Gltimos quince afios.

7) La ecuacién (10) es un modelo relativamente congruente. Sin em-
bargo persisten cierta incapacidad para captar la creciente inestabili-
dad de las series. En este sentido no resulta ocioso recordar la famosa
frase “es imposible comparar el 4rbol gris de la teoria con el arbol
verde de la vida”.

APENDICE

Los estudios de largo plazo del consumo en México enfrentan el pro-
blema de elaborar series confiables y consistentes de largo plazo. Estos
problemas estadisticos pueden conducir a estimaciones sesgadas e incon-
sistentes. (Stewart y Wallis, 1981, p. 137). En este trabajo se utilizd
solamente informacién oficial en un marco contable consistente para
reducir estos problemas. Las fuentes oficiales utilizadas fueron Sistemas
de Cuentas Nacionales de la Secretaria de Programacién y Presupuesto.
El Banco de México y el Statistical Year Book del Fondo Monetario
nlternacional (1988). La mayoria de esta informacién puede obtenerse
directamente de la base de datos de Macroasesoria Econémica. Los
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datos sobre consumo (C), ingreso disponible (Y) y salario minimo
(W) fueron obtenidos de las Cuentas Nacionales. Ingreso Personal no
fue utilizado por problemas de consistencia y orden de integracién. Ri-
queza financiera (M), stock de crédito (SCRED), tipo de cambio
(TC) y el indice de precios (P) (diflactor del piB) fueron obtenidos
de las estadisticas del Banco Cenral. Riqueza financiera fue aproxi-
mada por el M4 vy el crédito por el crédito total consolidado del sistema
financiero. Poblacion (HAB) fue obtenida del iNEc1, spp. Precios ex-
ternos es aproximado por el indice de precios de Estados Unidos (PUSA)
Distribucién del ingreso (DIST) es medido como la proporcién entre
sueldos y salarios totales e Ingreso Disponible. El tipo de cambio real
(TCR) es calculado por [(PUSA*TCR)/P]. RPOB es la proporcién
entre la poblacién total y su tasa anual de crecimiento. CREDT es la
diferencia entre el flujo de crédito y su valor tendencial. [IN se definié
como H (scred/Y)]. Todas las series estan definidas para el periodo
1960-1988. No se incluyeron estadisticas sobre la tasa de interés o el
empleo debido a las dificultades para construir series histéricas con-
fiables en el largo plazo, y a que diversos ejercicios utilizando proxies
de estas variables, no fueron exitosos produciendo coeficientes con mag-
nitudes y signos equlvocados

Las series utilizadas estan en términos reales a menos que se indique
lo contrario.

L representa el logaritmo de las series.

Orden de integracién de las series

Las pruebas utilizadas son las siguientes:

la) Yt = b1Yt—1 + et

2a) DYt = DYi—1 + et

3a) DYt = b0 + bI1T + b2Yt—1 + b3DYt—1 + et
4a) DYt = b3DYt—- + et

5a) DYt = b0 b3Yt—1 + et

El Dickey-Fuller Aumentado (ADF) incluye sblo dos rezagos. Esto
se debe a que con estos rezagos se elimina normalmente la autocorre-
lacién en datos anuales y al tamafio de la muestra.
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Cuabro la. Orden de integracién

Ecuacién: (1) (2) (3) (4) (5)
6c)LC 378 5.26 5.5 5.67 2.43
7a)DLC 3.97 2.43 4.95 8.23 12.34
8a)LY 369 4.54 46 5.23 4.85
9a)DLY 4.51 2.31 3.11 3.43 5.0

10a)DDLY 1.71 —6.79 4.76 7.83 11.74
lla)LM 117 3.09 1.9 5.71 1.68
12¢)DLM 1.64 3.53 2.47 2.13 3.07
13a)DDLM 3.22 8.0 3.65 4.46 6.60
14a)LSCRED 103 2.16 .63 7.19 3.53
15a)DLSCRED 2.17 2.79 4.19 6.51 9.45
16a)LP 163 9.67 1.96 6.23 7.41
17a)DLP 10 1.10 2.05 2.63 2.50
18a)DDLP .53 3.30 4.23 6.51 9.62
19a)LW 17 .76 1.21 2.80 341
20a)DLW .92 6.15 3.49 4.32 6.10
21a)LDIST 101 0.0 .27 1.29 1.69
22a)DLDIST 21 4.02 4.30 6.36 9.44
23a)LTCR 119 .16 1.54 1.21 1.81
24a)DLTCR 1.09 4.10 2.88 2.88 4.31
25¢)DDLTCR 51 5.61 3.76 5.20 7.92
26a)LHAB 957 24.60 2.08 3.64 2.49
27a)DHAB 47 .05 .93 2.33 3.26
28q¢)DDLHAB 2.92 8.71 4.10 5.66 8.44
30a) LRPOB 189 1.07 1.32 4.11 3.55
31a)DLRPOB 2.65 0.27 4.14 5.76 8.59
32a)LY 198 .30 .36 1.72 6.68
33a)LCY 1.0 6.13 3.22 3.50 5.29
34a)DCDY 1.83 3.46 4.11 6.21 9.14
35a)FIN 26.0 .28 2.08 4.50 2.33
36a)CREDT 445 .08

37a)DFIN 53 3.74

38¢)DCREDT 17 —3.96

Ingreso disponible

El uso del ingreso disponible como (1) atiende a las siguientes razones.
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a) La exitsencia de cambios abruptos en las serie especialmente a par-
tir de 1980 y el tamafo de la muestra sugieren que las pruebas tienen
menos poder. La prueba para raices unitarias de la ecuacion (3) esta
muy cerca de rechazar Ho al 10 de significancia. Esta divergencia po-
dria explicarse atendiendo al sesgo en la prueba.
b) El correlograma indica que la serie es estacionaria en primera di-
ferencia primero con una media arriba de cero y posteriormente con
una media cercana a cero. Entre estos dos periodos existe un cambio
estructural en la serie lo que disminuye el poder de las pruebas.
¢) Los resultados de las pruebas, el procedimiento en dos etapas de
cointegracién y el analisis de diversas regresiones de consumo incluyen-
do el ingreso disponible en niveles y en diferencias indican que es poco
plausible que esta variable sea (/(2) mientras que el consumo sea
1(2).
d) La proporcién en primeras diferencias del consumo y el ingreso dis-
ponible es estacionaria lo que sugiere que los movimientos dinamicos
entre estas dos variables tienden a cancelarse entre si.

Todos estos argumentos sugieren que el Ingreso Disponible sea con-
siderado como I(1).

Cointegracion

Las especificaciones mas relevantes de las pruebas de cointegracién son
las siguientes: (Con una estrella se sefialan aquellas ecuaciones que
disponen de un vector de cointegracién).

Cuabro 2a. Cointegracion

DF ADF
39a)LC = F(b0,LY) 59 1.37
40a)LC = F(b0, LM) 2.56 1.52
41¢)LC = F(b0, DLM) 2.17 1.59
42a)LC = F(b0, LSCRED)* 3.62 2.32
43a)LC = F(b0, LCRED) 1.86 1.66
444)LC = F(b0, LP) 1.20 1.44

45a)LC = F(b0, DLP) —2.52 2.10
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Cuabro 2a. (Continia)

DF ADF
46a)LC = F(b0, LW) 15 55
47a)LC = F(b0, LDIST) 60 20
48a)LC = F (b0, LTCR) 1.11 04
49a)L.C = F(b0, DLTCR) 1.12 92
50a)LC = F(b0, LHAB) 2.22 —2.15
51a)LC = F(b0, RPOB) 2.45 —2.16
52¢)LC = F(b0, LY, LM) 1.45 75
53¢)LC = F(b0, LY, DLM) 1.22 1.0
54a)LC = F(b0, LY, LSCRED) 2.09 1.01
55a¢)LC = F(b0, LY, DLSCRED) 1.50 1.51
56¢)LC = F(b0, LY, DLP)* 4.04 2.04
57a)LC = F(b0, LY, LP)*¥ 3.79 3.31
58a)LC = F (b0, LY, LW) 3.33 2.51
59a)LC =.F (b0, LP) 1.20 1.44
60a)LC = F(b0,LY, LTCR) 2.83 3.55
61a)LC = F(bj, LY, DLTCR) 65 1.20
62a)LC = F(b0, LY, LHAB) 3.34 3.12
63¢)LC = F(0, LY, RPOB) 3.62 2.0
64a)LC = F (b0, LSCRED, LM) 3.19 1.83
65¢)LC = F(b0, LSCRED, DLM) 3.61 2.50
66a)LC = Faby, LSCRED, DLP) 353 2.32
67a)LC = F (b0, LSCRED, LDIST)* 375 2.48
68a)LC = F(b0, LSCRED, LHAB) 285 2.37
692)LC = F(b0, LSCRED, RPOB) 3.70 2.45
702)LC = F(b0, LY, LM, LTCR) 299 —3.02
71a)LC = F(b0, LY, LM, LSCRED) 09 13
72a)LC = F (b0, LY, DLM, LSCRED) 2.87 1.84
73a)LC = F(b0, LY, DLM, DLTCR) 1.24 1.49
74a)LC = F (b0, LY, LM, LDIST) 3.24 1.83
75a)LC = F (b0, LY, LM, LHAB)* 512 5.61
76a)LC = F(b0, LY, LM, LW)* 5.15 3.82
77a)LC = F(b0, LY, LSCRED, DLP)* 4.22 3.09
78a)LC = F(b0, LY, LSCRED, LDIST)* 458 5.65
79a)LC = F (b0, LSCRED, LHAB) 3.87 4.08
80a)LC = F(b0, LY, LSCRED, RPOB) 3.58 2.40
81a)LC = F(b0, LY, LSCRED, DLHAB) 3.35 2.23
82a)LC = F(b0, LY, LP, LW) 3.83 3.6
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Cuapro 2a. (Continda)

DF ADF
83a)LC = F(b0, LSCRED, LM, LDIST) 3.24 1.83
84a)LC = F(b0, LSCRED, LM, RPOB) 3.10 1.71
85a)LC = F(b0, LY, LM, LSCRED, LDIST)* 3.37 5.98
862)LC = F(b0, LY, DLM, LSCRED, DLTCR)* 3.43 2.15
87a)LC = F(b0, DLY, LSCRED)* 4.26 92.57
882)LC = F(b0, DLY, LSCRED, LDIST)* 497 2.28
89a)LC = F(b0, LY, LSCRED, DLTCR, LRPOB)* 6.61 2.44

* Las estrellas indican los vectores que rechazan la hipétesis de I(0) en los residuales.

Cuabro 3a. Prueba Dufour

Ecua-

cion (10): b0 b1 b2 b3 b4 b5
1969 .03 .392 .196 .052 .228 073
1970 .007 .100 .149 .150 101 .035
1971 .005 .073 .034 11 017 .019
1972 .000 .014 .006 .037 .001 .004
1973 .000 .001 .014 .024 014 002
1974 .001 .019 .003 024 .029 .006
1975 .000 .003 .006 003 .010 .002
1976 .000 .021 .008 .054 .120 .003
1977 .005 .069 .063 .041 .026 012
1978 .000 .000 .000 .000 .000 .000
1979 .000 .003 .016 .391 .006 —.037
1980 .009 .158 .081 .601 .033 —.015
1981 .001 .002 .013 .096 .002 .025
1982 .001 .019 .011 .022 .010 .001
1983 .003 044 .024 011 .009 .006
1984 .001 .023 0.10 .000 .009 .004
1985 .000 .006 .002 .050 .003 003
1986 .012 224 .102 145 .018 .000
1987 .001 .003 .033 .200 .003 .018
1988 .000 .001 .001 016 .000 .002
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Cuabro 3a. (Continta)

Ecua-
cidn (11): b0 b1 b2 3
1967 .001 .040 .056 —.306
1960 .005 -183 .000 .863
1969 .010 112 .066 113
1970 .002 —.057 .003 .186
1971 .013 .126 112 .205
1972 .001 040 .006 —.240
1973 .000 .010 043 115
1974 .000 .004 .001 .013
1975 .000 .002 .001 .000
1976 .000 013 .012 .006
1977 .002 .026 .011 .047
1978 .001 .027 .002 0.90
1979 .000 .012 006 .035
1980 .007 110 .063 454
1981 .000 .021 010 194
1982 .001 .023 .003 .003
1983 .000 .004 .009 .002
1984 .000 011 .002 .061
1985 .001 .009 .000 .002
1986 .012 —.205 .050 125
1987 .002 .005 071 .151
1988 .000 010 .046 .049
Cuabro 4a. Prueba de fluctuaciones
Ecua-
cién (10): b0 b1 b2 b3 b4 b5
1968 44 31 .03 .01 52 .09
1969 41 .38 .09 .06 .10 .05
1970 47 45 35 .18 74 .02

1971 41 .40 .54 .16 1:14 .10
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Cuabro 4a. (Continia)

Ecua-

cion (10): b0 bl b2 b3 b4 b5
1972 .55 162 .64 .23 1.39 .10
1973 .67 .76 C.74 25 1.87 11
1974 .92 .95 .88 .33 2.62 .08
1975 1.06 1.10 1.05 .37 2.72 11
1976 1.17 1.14 1.12 .32 91 .15
1977 1.78 1.57 .96 44 .50 .05
1978 1.97 1.74 1.07 49 .56 .06
1979 2.16 1.93 1.26 1.42 .70 .36
1980 1.34 1.10 .06 .06 .02 .38
1981 1.32 1.28 1.02 .32 .02 .27
1982 1.13 1.26 1.10 .28 .35 .20
1983 1.67 1.65 1.00 .26 .62 41
1984 1.60 1.74 '1.05 - .28 40 .35
1985 1.70 1.71 1.15 12 .56 31
1986 .36 .03 .30 .66 11 31
1987 .19 -009 .009 .06 0.0 .03
1988 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ecua-

cion (11): b0 bl b2 b3

1966 34 .20 .06 21

1967 .53 .30 .09 .50

1968 .97 71 .13 .30

1969 .99 .76 44 .40

1970 1.12 .83 .06 .30

1971 .82 .73 .34 37

1972 .90 1 42 .36

1973 1.02 .78 .34 .60

1973 1.02 .78 .34 .60

1974 91 91 .39 .72

1975 1.36 .99 42 -00

1976 1.56 1.14 .52 .88

1977 1.90 1.39 .52 - .86

1978 2.14 1.63 54 1.22
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Cuapro 4a. (Continda)
Ecua-
ctén (11): b0 bl b2 b3
1979 2.30 1.68 .62 1.20
1980 1.62 1.13 .29 2.80
1981 1.61 1.33 43 2.29
1982 1.70 1.26 47 2.43
1983 1.95 1.32 58 2.57
1984 2.05 1.47 .62 2.96
1985 - 2.29 1.46 64 3.09
1986 15 13 .20 2.69
1987 .15 .09 .39 3.54
1988 0.0 . 0.0 0.0 0.0
Cuabro ba. Prueba J.
(10) (11) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

(10) 3.64 43 .92 1.56 3.87 6.08 1.04 51
(11) .33 .00 .56 .15 1.62 444 24 1.47
(1) 0.0 1.30 1.60 1.25 51 4.36 1.94
(2) 13 1.45 .19 2.37 1.47 1.26 1.36 4.66
(3) .15 1.33 1.04 342 1.43 1.76 3.97 5.74
(4) 0.0 .69 27 1.47 77 3.31 1.23 3.65
(5) .67 1.28 1.04 4.95 3.66 1.25 3.29 0.17
(6) 11 1.51 1.18 3.98 5.16 1.54 3.00 6.95
(7) .08 1.38 47 1.35 3.35

Las columnas representan las regresiones y las filas de variable pronos-
ticada incluida en cada regresién. Los valores reportados son las ¢ s
correspondientes.
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