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RESUMEN

El presente estudio analiza mediante la prueba de cointegracion de Engle & Granger
(1987) la estabilidad del déficit en la cuenta commiente para México durante el periodo
1955-2000. Debido a la falta de precision en la definicion de déficit o superavit sostenible
en la cuenta corriente, no existe una medida universalmente aceptada. En este trabajo de
tesis se examina el desequilibno de la cuenta comiente a través del valor de las
obligaciones externas del pais, especificamente se  utiliza la razdn

Activos Extranjeros Netos
Producto Interno Bruto

, basado en la definicidon de cuenta corriente sostenible de

Home, Kremers & Masson (1989), la cual asegura que, en estado estacionario, los
Activos Extranjeros Netos cambian en la misma proporcion que el Producto Interno
Bruto. El presente estudio concluye que el déficit en cuenta corriente no es sostenible
para México durante el periodo 1955-2000, los grandes déficit en la cuenta corriente se

han disminuido a través de crisis econOmicas.
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CAPITULO1 INTRODUCCI(')N

La crisis mexicana de 1994, la crisis asiatica de 1997 y el desorden persistente en los
mercados financieros mundiales, sefialan a tos desequilibrios externos como causantes de
las crisis macroecondmicas'. La literatura analitica reciente ha identificado circunstancias
especificas bajo las cuales los grandes desequilibrios en cuenta corriente no son
suficientes, pero si necesarios, para que ocurTa una crisis, algunos autores como Berg y
Patillo (1998), Esquivel y Larrain (1998) contemplan la posibilidad de que los grandes

déficit externos persistentes son una formula segura para un desastre macroeconémico.’

Especificamente, los desbalances en la cuenta cormmente producen cambios en los
activos extranjeros netos del pais, ya que al tener una cuenta corriente deficitaria el
gobierno se financia a través de flujos del extranjero (pasivos extranjeros). El problema
surge cuando esta posicién deficitaria en cuenta corriente continia incrementandose. Se
presentan dos escenarios, el primero es la existencia de fuerzas estabilizadoras que
prevengan el incremento continuo de los pasivos extranjeros netos y aseguren un ligero
ajuste en el equilibrio de largo plazo, el segundo es cuando tales mecanismos no existen,
los prestamistas extranjeros limitarian sus préstamos, iniciaria la fuga de capitales y se
incrementarian las tasas de interés, es decir, el ajuste se daria a través de una crisis

financiera.

' Con respecto a la crisis asidtica, tanto Corsetti, Pesenti & Roubini (1998) como Radelet y Sachs (2000)
atribuyen parte de la culpa a los déficit en cuenta comriente.

* De hecho, varios modelos empiricos recienles evalian los determinantes de las crisis externas
wdentificando los desbalances en cuenta cormiente como uno de los factores que colapsan la tasa de cambio.



La tesis se divide en siete capitulos, el primero de los cuales consiste en una
introduccion al concepto de cuenta corriente sostenible y algunos estudios que se han
realizado, en base a los cuales se plantea la hipotesis a evaluar. El segundo capitulo
contiene diferentes métodos para medir la sostenibilidad de la cuenta comiente. Dado que
no existe una teoria que indique especificamente las variables que influyen en el
comportamiento de los activos extranjeros netos en el largo plazo, el tercer capitulo
incluye las variables que podrian influir de manera indirecta en los activos extranjeros
netos. El cuarto capitulo contiene consideraciones sobre series no-estacionarias. El quinto
capitulo incluye las técnicas de estimacion. En el sexto capitulo se presentan los

resultados de las estimaciones y en el séptimo capitulo las conclusiones.

1.1 CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD

Los modelos de sostenibilidad de la cuenta corriente se basan en algin limite al
tamaiio de la razon déficit (o superavit) de la cuenta comiente a Producto Interno Bruto
(PIB). Milesi-Ferreti y Razin (1996) definen sostenibilidad de la cuenta comriente como
los niveles compatibles con la estabilidad de la razon déficit (o superavit) de la cuenta
comriente a PIB, encuentran algunas regularidades er cuanto a la asociacion entre cambio

i Déficit en Cuenta Comiente Reservas .
en la cuenta corriente y , PIB per cdpita,

ProductointemoBruto ’ Importaciones

términos de intercambio y la tasa de inversion. Algunos analistas como Mann (1999)
defienden universalmente los limites aplicables para los déficit en cuenta comente (en el

orden del 3% del PIB). Esta regla carece de justificacion analitica y es frecuentemente



engafiosa debido a que ignora la importancia de las caracteristicas de cada pais {como la
disponibilidad de oportunidades de inversion y capacidad de ahorro), el contexto
internacional y los factores dinamicos que conducen a los desequilibrios externos. Todos
estos ingredientes pueden hacer que un déficit en cuenta corriente relativamente bajo sea
insostenible en un pais durante un determinado periodo, mientras que grandes déficit

pueden ser sostenibles en otro pais durante el mismo periodo.

Autores como Home, Kremers & Masson (1989) y Fry (1991) analizan la
sostenibilidad de los déficit en cuenta corriente desde la perspectiva de los activos

extranjeros netos.

Horne, Kremers & Masson (1989) analizan los desequilibrios en cuenta corriente para
Alemania, Japén y Estados Unidos utilizando pruebas de cointegracion de Johansen® para
la existencia de un equilibrio en el largo plazo entre los activos extranjeros netos y otras
variables. En estado estacionario (equilibrio en el largo plazo) la cuenta commiente puede
asegurar que los activos extranjeros netos cambian en la misma proporcion que el
Producto Interno Brute. Las razones de dependencia poblacional tienen valores
especificos para un equilibrio demografico en estado estacionario y un gobierno racional
se endeuda con la emision de bonos, por lo que la cointegracion de la razon de activos
extranjeros netos con estas dos vanables implica que tienen algun valor en estado
estacionario en el largo plazo, de tal manera que los desequilibrios en la cuenta corriente

pueden sostenerse indefinidamente si no existen cambios en la razén

> Ver Johansen, 1991



Activos Extranjeros Netos , Activos Extranjeros Netos
. Ellos encontraron que la razon de
Producto Intermo Bruto Producto Interno Bruto

. . . Deuda Doméstica del Gobierno
estd cointegrado con la razon de y razones de

Producto Interno Bruto

dependencia poblacional relativo al resto del mundo. También detectaron efectos de
retroalimentacion en el corto plazo de los activos extranjeros netos para variables tales
como la absorcién doméstica, tipo de cambio real y tasa de interés real, los cuales actuan
como estabilizadores para asegurar el regreso eventual al equilibrio de largo plazo. El
estudio concluye que un cambio en ahorro o inversién conduce a la acumulaciéon de
activos o pasivos extranjeros netos, lo cual provoca que fuerzas tiendan a retroalimentar
la absorcion y produccion, de tal manera que el efecto a través del tiempo es revertido.
Estos mecanismos operan tan rapido, que es poco probable que surja una posicion
superavitaria o deficitaria en la cuenta corriente’. Este estudio sugiere que fuerzas
macroeconémicas impulsan a los desequilibrios en cuenta corriente de Alemania, Japon y
Estados Unidos hacia un estado estacionario sostenible en el largo plazo, pero no

especifican las acciones politicas que se requieren para este resultado’.

Fry (1991) se basa en un anilisis similar al de Home, Kremers y Masson (1989) pero
se aplica a Corea del Sur. Estima dos versiones del modelo Blanchard-Yaari® para el
periodo de 1953 a 1989. El primer modelo se estima con constante y tendencia e incluye

las varniables Deuda Interna del Gobiemo y razones de dependencia poblacional. El
Producto Interno Bruto

segundo modelo también lo estima con constante y tendencia e incluye las variables

* Ver Horne, Kremers y Masson. 1989: 24
5 Ver Fry, 1991:94
S Ver Blanchard, 1985: 242,



Deuda Interna del Gobiermno
Producte Intemo Bruto

, diferentes razones de dependencia poblacional y el

logaritmo natural del Producto Intemo Bruto real. El estadistico ¢ Dickey-Fuller indica
que la cointegracion no puede ser detectada en los dos modelos utilizando de 1 a 5
rezagos. Mediante esta metodologia concluye que el déficit en cuenta corriente de Corea
del sur no es sostenible. Justifica este resultado argumentando que el nimero pequefio de
observaciones tiende a sesgar las pruebas de cointegracion a favor de rechazarla por lo
que estima un modelo de correccion del error’, cuyo resultado indica la existencia de
mecanismos de correccion que revierten (en el corto plazo) los resultados obtenidos

anteriormente.

El objetivo de la presente tesis es determinar si el déficit en cuenta corriente de
Meéxico es o no sostenible para el periodo comprendido entre 1955 y el 2000 desde la

perspectiva de los activos extranjeros netos.

En ambos estudios, Home, Kremers & Masson (1989) y Fry (1991), los autores
analizan los desequilibrios de la cuenta comiente utilizando como medida de
sostenibilidad los activos extranjeros netos y en base a esto, utilizan variables como la
razon de deuda doméstica a PIB y razones de dependencia poblacional, solo que Fry
(1991) incorpora en uno de sus modelos la variable logaritmo natural del PIB.
Similarmente realizan pruebas de cointegracion dado que las variables no presentan un
comportamiento estacionario; independientemente de esto, los autores incorporan a la

ecuacion de cointegracion las variabies de dependencia poblacional (cuyo orden de

" Ver Engle y Granger (1987) para detalles.



cointegracion es 2 o incluso indeterminado), {0 cual no es posible de acuerdo al concepto
de cointegracion expuesto por Engle & Granger (1987)%. En el presente estudio se
considerara la definicion de Engle & Granger (1987), es decir que se utilizaran variables

que tengan el mismo orden de integracion (en este caso de orden 1).

1.2 HIPOTESIS

Ho. El déficit en cuenta corriente de México es sostenible para el periodo de 1955-

2000.

Ha: El déficit en cuenta corriente de México no es sostenible para el periodo de 1955-

2000.

* Ver Conceto de Cointegracion p.31



CAPITULOI1 MARCO TEORICO

El déficit en cuenta corriente de México ha crecido desde los afios 50°s hasta el 2000.
Pero el déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB no puede incrementarse
permanentemente sin causar problemas en la economia de México e incluso en la

economia global.

La definicion de cuenta corriente sostenible se refiere a un estado estacionario en el
cual el déficit en cuenta corriente no es generado por fuerzas economicas que cambien su
propia trayectoria. Un déficit en cuenta cormente no es sostenible cuando sus propias
fuerzas causan movimientos en variables economicas como un agudo incremento en la
tasa de interés domeéstica, una rapida depreciacion de la moneda doméstica, o algunos

otros problemas en la economia doméstica o global. °®

2.1 MEDIDAS DE SOSTENIBILIDAD

Debido a la falta de precision en la definicion de déficit en cuenta corriente
sostenible, no hay una medida universalmente aceptada por lo que algunos economistas
como Home, Kremers & Masson (1989), Fry (1991), Mann (1999) y Holman (2001)
miden si el déficit en cuenta comiente es sostenible examinando el valor de las
obligaciones externas del pais. En este contexto, se utilizan cominmente dos mediciones

N . Déficit en Cuenta Comiente .
de las obligaciones externas, la razon y la razon
Producto Intemo Bruto

® Frenkel y Razin 1996, p. 512.



Activos Extranjeros Netos
Producto Interne Bruto

. Estas dos medidas proveen una idea de qué tan sostenible es

el déficit en la cuenta comiente.

2.1.1 DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE / PIB

Es un método que consiste en obtener la razon del déficit en cuenta corriente con el
PIB para calcular 1a sostenibilidad de la posicion externa de un pais, ésta razén mide el
exceso de gasto doméstico sobre la produccion doméstica como una fraccion del PIB. En
la grafica II.1 se aprecia el comportamiento-de la cuenta corriente como proporcién del

PIB desde 1955 hasta el afio 2000.

GRAFICA 111
Cuenta Corriente como proporcién del PIB.
Meéxico, Periodo 1955-2000

Mann (1999) argumenta que el déficit en cuenta corriente es insostenible si es mayor

al 3% del PIB. Esta estimacion se basa en el promedio de los déficit en la cuenta comiente



de varias economias industrializadas durante un periodo comprendido desde los 80’s

hasta principios de los 90’s.

2.1.2 ACTIVOS EXTRANJEROS NETOS / PIB

Es un método alternativo que considera los activos extranjeros netos como la
acumulacion a través del tiempo de los déficit en la cuenta corriente. Si una economia
tiene déficit consistente en cuenta corriente, los pasivos extranjeros son cada vez mayores
y se puede perder la confianza que tienen los inversionistas extranjeros en la capacidad de
la economia para el uso de la deuda, o peor adn, para pagarla. Si alguna de éstas cosas
sucede, la tasa de interés deberia de incrementarse o de lo contranio el prestamista perdera
la confianza en el pais y no continuard financiando el déficit. En este caso, el déficit en
cuenta corriente fue generado por fuerzas economicas para seguir una trayectoria
impuesta, por lo que el déficit en cuenta cormmente y la deuda asociada serian
insostenibles. En la grafica I1.2 se aprecia el comportamiento de los activos extranjeros

netos a razon del PIB de México durante 1955 al 2000.



GRAFICA 112
Activos Extranjeros Netos como proporcion del PIB.
México, Periodo 1955-2000

2.1.3 OTRAS CONSIDERACIONES

Otras consideraciones que sugieren si el déficit en cuenta corriente de México es

sostenible son:

1) Los activos que se venden para financiar el déficit en cuenta corriente son de
corto o largo plazo, los activos de largo plazo dan mas confianza al
inversionista en comparacion a los activos de corto plazo.

2)  Las tasas de interés que ofrezcan rendimientos favorables.

3) La confianza del inversionista en los rendimientos de largo plazo a pesar del

crecimiento en el déficit en cuenta corriente.

10



CAPITULO Il METODOLOGIA

No existe una teoria que indique especificamente las variables que influyen en el
comportamiento de los activos extranjeros netos en el largo plazo. Autores como Lane &
Milesi-Ferretti (2001) proponen un modelo en el cual ciertas variables afectan

indirectamente a los activos extranjeros netos.

3.1 DETERMINANTES DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS NETOS EN EL

LARGO PLAZO

Lane & Milesi-Ferretti (2001) proponen un modelo de forma reducida para la
posicion de los activos extranjeros netos.
b,=0'Z, +¢g,
Z,=[YC,,GDEBT, ,DEM ]
donde:
b,= Activos Extranjeros Netos/PIB para el pais i en el afio 1.
YC, = Produccion per cdpita.
GDERBT, =Nivel de Deuda Publica.

DEM , = Variables Demograficas.

Estas vanables podrian ser interpretadas como medidas relativas a valores globaies,

-

ya que los movimientos en produccion per cdpita, tendencias demogrificas y deuda del

11



gobierno podrian no afectar directamente a los activos extranjeros netos, pero operan via

variables globales como la tasa de interés real mundial'°.

La produccion per-cdpita puede afectar la posicion de los activos extranjeros netos a
través de varios canales. Primero, si la produccion marginal del capital doméstico
disminuye en una economia en crecimiento, la inversion domeéstica deberia disminuir y
los inversionistas domésticos deberian buscar otras oportunidades en los activos
extranjeros. Segundo, un incremento en el ingreso doméstico puede conducir a un
incremento en la tasa de ahorro doméstico. La explicacion es sugerida por Rebelo (1992)
ya que la utilidad marginal del consumo extra diminuye cuando las necesidades de
consumo basico han sido satisfechas por lo que es posible un incremento en la tasa de
ahorro. Si hay un incremento temporal en la tasa de ahorro, habra una mejora permanente
en la posicion de los activos extranjeros netos. A través de estos factores encontramos
una relacion positiva entre la produccion per cdpita y la posicion de los activos
extranjeros netos, este efecto puede operar en direccidn contraria si nos referimos a paises
en desarrollo. En modelos en los cuales una mejora en riqueza neta o un mayor flujo de
efectivo relajan las limitantes financieras, un incremento en produccion puede permitir
una mayor entrada de recursos crediticios del extranjero, implicando, posiblemente, una
relacion negativa entre los activos extranjeros netos y la produccion, al menos en algin

intervalo de tempo (Lane & Milesi-Ferretti, 2001).

El segundo factor es el acervo de deuda publica. En un mundo que difiere con la

equivalencia Ricardiana, altos niveles de deuda publica pueden estar asociados con una

1 Ver Lane & Milesi-Ferretti, 2001, p.7

12



disminucion en la posicion de activos extranjeros. Por ejemplo, en el modelo de horizonte
finito de Blanchard-Yaari'', un incremento en deuda publica no es completamente
compensado por un incremento en la acumulacion privada de activos, ya que la deuda
publica es percibida como nqueza neta para las generaciones presentes, quienes pagaran

sOlo una parte de los impuestos (Blanchard, 1985, Farugee & Laxton, 2000).

El tercer factor son las variables demograficas, las cuales son importantes en la
determinacidén de los activos extranjeros netos. Por ejemplo, paises con una poblacion

Poblacion Retirada
Poblacion Laboral

laboral adulta podrian prepararse ante un incremento en la razon de

acumulando activos extranjeros para completar el ingreso corriente. La inversion
doméstica en estos paises debera ser restringida en la misma proporcion que disminuye el
producto marginal del capital debido a la disminucion en el crecimiento de la poblacién
en edad productiva y la fuerza laboral. Por otro lado, una sociedad con alta dependencia
poblacional joven puede requerir de una fuerte inversién en infraestructura social

(educacion, vivienda). Una alta razon de dependencia poblacional joven puede también

" Ver Blanchard, 1985: 242,
F=(p+0-r)'(r+p)'[(r -6Xe-G)-(p+6)pD]
SFI&D=—(p+8-r)'(r+p)'(p+8)p=-1si r>8

<.l si r <8
donde:

F = nivel de activos extranjeros en estado estacionano
p = probabilidad de monr

p + 6 = tasa de descuento efectiva

r = tasa de interés mundial

@ = INGTreso por no - intereses

G = gasto del gobierno

D = deuda del gobiemo

13



disminuir la tasa de ahorro. Por lo tanto, podriamos esperar una disminucion en los
activos extranjeros netos en paises con experiencias en incrementos en razones de

dependencia poblacional joven (Taylor, 1994, Obstfeld & Rogoff, 1996, Higgins, 1998).

Al igual que Lane & Milesi-Ferretti (2001), Horne, Kremers & Masson (1989) y Fry
(1991) utilizan estas variables para determinar el comportamiento de los activos

extranjeros netos.

3.2 DEFINICION DE VARIABLES

El presente estudio se enfocara en el analisis del balance de la cuenta corriente de
Meéxico desde la perspectiva de los activos extranjeros netos utilizando datos anuales para

¢l periodo comprendido entre 1955 y el 2000, las variables en consideracion son:

AENY = Activos Extranjeros Netos / PIB, definido como el saldo en cuenta corriente
acumulado.

DIGY = Deuda Interna del Gobierno / PIB

DPM = Raz6n de Dependencia Poblacional en México, definido como:
Poblacion dependiente joven (menor a 15 afos) mas poblacion
dependiente adulta (mayor a 64 afios) / Poblacion laboral (entre 15 y 64
afios)

YPCL = Logaritmo Natural del PIB per-cdpira.
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Los datos fueron obtenidos del Censo de Poblaciébn y Vivienda 2000, Consejo
Nacional de Poblacion (CONAPO), Instituto de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), Imternational Financial Statistics, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

(SHCP), World Bank, World Economic Outiook and Information Notices System.
3.3 PROCEDIMIENTO

Estas variables se someterin a pruebas para determinar si son estacionarias o no-
estacionanas fara evitar que el comportamiento no-estacionario de las variables (si es que
lo tienen) conduzca a resultados espurios (las variables no estacionarias no explican
necesariamente el comportamiento de otra variable no estacionaria), por lo que es
necesario realizar pruebas de raiz unitaria y posteriormente, pruebas de cointegracion
para determinar, en base a los estudios de Home, Kremers & Masson (1989) y Fry
(1991), si el déficit en la cuenta comente de México para el periodo 1955-2000 es

sostenible.
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CAPITULO IV CONSIDERACIONES SOBRE SERIES NO-

ESTACIONARIAS

El objetivo de este capitulo es definir, clasificar y explicar la importancia de los

procesos no-estacionarios.

4.1 DEFINICION

Johnston (1991) define el concepto estacionaridad como:

1) Definicién de segundo orden o débil de estacionaridad: una variable es estacionaria

si su media y su varianza son constantes, finitas e independientes del indice suscrito

tiempo, al igual que las covarianzas y las correlaciones.

2) Definicion estricta de estacionaridad: una serie es estrictamente estacionaria si la

probabilidad conjunta de la distribucion Xi , X2, ....Xen es la misma que la de la

distribucion X1, Xaw, ... Xa+, paratodo ty, t2, .. ta, 1.

Para motivos de explicacion partimos del proceso general,

X, =¢X,, +¢ (IV.1)
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Donde, &, sigue un proceso de “ruido blanco™, es decir, las variables aleatonias &,

=1,2,...., estan idénticamente distribuidas, son independientes, normales con media cero
y varianza constante o’

£ = ij.d.N(O,a'z)

Sustituyendo el operador de rezagos L, tal que, en la ecuacion (IV.1),

X, =LgX, +¢,

Reordenando términos,

(I_L¢)Xr =&

y despejando X,
gf
X, = (l_—ﬂ,_) =& +¢.‘.‘H +¢26}_2 +... (IV2)

cuyas caracteristicas son:

E(X,)=0, paratodot

var(X,)=E(X?)=c*(1+¢* +4* +..)

Por lo tanto, la varianza de este tipo de proceso es finita si y solo si, |¢|<I. El proceso

representado por la ecuacion (IV.1) sera estacionario solamente si se cumple con esta

restriccion. De lo contrario (j¢{>1), la raiz de W(L) caera dentro del circulo unitario
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(|Z]<1) y el proceso de la ecuacidn (IV.1) representars una serie explosiva, es decir, su

varianza podra incrementarse sin limite alguno. Por otra parte, cuando ¢=1,

var(X,)= (1 +1+1+..) la cual crece indefinidamente.

4.2 TIPOS DE PROCESOS NO-ESTACIONARIOS

Nelson y Plosser (1982) seiialan dos tipos de procesos no-estacionarios:

1) Procesos estacionarios en tendencia (TS): es donde todas las variables pueden ser
expresadas como una funcion deterministica del tiempo, comunmente denominada

“tendencia”, mas un proceso estocastico estacionario con media cero.
z, =a+ H+c, (IV.3)
#L), =0(L), u, =iid(0,6?)

donde:

z,= logaritmo natural de la serie

¢, = desviaciones de la tendencia

a = constante

f = parametro del componente tendencial

u,= término de error de la regresion: z = a + Bt

L = operador de rezago

#(L), ©(L)= polimonios en L que satisfacen las condiciones de estacionaridad.
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Lo deterministico de las series estacionarias en tendencia, se debe a las propiedades
de los pronosticos de largo plazo y su incertidumbre. Es decir, el problema de

autocorrelacion en ¢; podria ser enorme cuando se realizan pronoésticos de corto plazo, y

la unica informacion que se puede obtener para los prondsticos de largo plazo (ZM) es
su media: a+ . De esta forma ningiin evento presente o pasado alterara el valor
el

esperado de Z,_,, incluso el error del prondstico de largo plazo debe ser igual a ¢

I+27? f+5?

cual tiene una varianza finita. Por lo que este tipo de serie no-estacionaria tiene la
caracteristica de presentar una incertidumbre {imitada respecto a los pronésticos de largo

plazo.

2) Procesos estacionarios en diferencia (DS): Es el que incluye todas las vaniables que
deben ser diferenciadas, para que puedan seguir un proceso autorregresivo de promedios
mdviles (ARMA) estacionario e invertible.
z,=f+z,_ +d,
(1-1)z, =B +d, (IV.4)
(L), = L), u, ~iid(0,0?)

donde:

u, = término de error de la regresion: z,= f + z,;

d, = cambio en la variable z en el periodo ¢

(1- L)= operador de diferencias

&(L),9L)= polinomios en L que satisfacen las condiciones de estacionaridad.
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El proceso “random walk” (caminata aleatoria) es el caso mais simple de este tipo de

procesos no-estacionarios en el cual los cambios estan serialmente no correlacionados, es

decir, d, =u, .

La similitud entre los procesos estacionario en tendencia y estacionario en diferencia
es que pueden ser representados como una funcion lineal del tiempo, mas las
desviaciones con respecto a ésta. Las diferencias entre estos dos tipos de procesos son
que la constante a de los procesos estacionarios en tendencia (I'V.3) es un parametro fijo,
mientras que para los procesos estacionarios en diferencia (IV.4) la constante esta en

funcion de eventos pasados, z,; por otro lado, las desviaciones de la tendencia de los

procesos estacionarios en tendencia (IV.3) son estacionarias, mientras que en los
procesos estacionarios en diferencia (IV.4) son acumulaciones de cambios estacionarios,

por lo que son no-estacionarias.

Los prondsticos de largo plazo que se obtienen a partir de procesos estacionarios en
diferencia estan siempre en funcion de eventos historicos, ademas, la varianza del error
de pronéstico puede incrementarse sin limite alguno. Nelson y Plosser (1982) sefialan que
los procesos estacionarios en diferencia son puramente estocasticos, mientras que los
procesos estacionarios en tendencia son fundamentalmente deterministicos;, es decir,
cuando suponemos que las variables de estudio siguen un proceso estacionaric en
tendencia, implicitamente se limita la incertidumbre o probabilidad de error de

estimacion y se restringe la relevancia del pasado en los eventos futuros.
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4.3 IMPORTACIA DE LOS PROCESOS NO-ESTACIONARIOS

En caso de comprobarse que las variables de estudio siguen un comportamiento no-
estacionario, es necesario realizar pruebas de cointegracion para evitar resultados
espurios. Es importante sefialar que las vanables no estacionarias no explican
necesariamente el comportamiento de otra variable no estacionaria. Lo que en realidad
indica la teoria es que dichas variables siguen un comportamiento similar en el tiempo, a
pesar de que una o algunas variables no explican a la otra, a esto se debe la necesidad de

probar si las variables estan cointegradas o no.

21



CAPITULO V ESTIMACION DEL MODELO

En este capitulo se presentan las pruebas de raiz unitaria para determinar el orden de

integracion de las variables de estudio y las pruebas de cointegracion.

5.1 PRUEBAS DE RA{Z UNITARIA

El objetivo de las pruebas de raiz unitaria es detectar si las variables de analisis
siguen cualquier tipo de comportamiento no-estacionario, y en caso de ser no
estacionarias, determinar si el tipo de procesos por el cual son representadas es un

proceso estacionario en tendencia (TS), o un proceso estacionario en diferencia (DS).

5.1.1 PRUEBAS DICKEY-FULLER (DF)

Las pruebas Dickey-Fuller (DF) fueron desarrolladas por Fuller (1976), y Dickey y
Fulier (1979), se consideran las pruebas de raiz unitaria pioneras, son las mas sencillas de
aplicar pero también las mas débiles. Las pruebas Dickey-Fuller (DF) generalmente se

aplican a tres diferentes modelos de procesos no-estacionarios®:

LY, = B+ Bt +(T-1)F,, +¢, (V.1)
LY, = B, +(T-1)F,, +¢ (V.2)
LY, =([T-1),, +¢ (V.3)

¢ El proceso de derivacion de estas ecuaciones es explicado en el apéndice Il
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donde:

Y .Y, = variable de estudio y el primer rezago de la misma, respectivamente
L = operador de la primera diferencia

B, = constante

B, = parametro del componente tendencial

I' = parametro del pnmer rezago de la variable

&,= término de emor

La ecuacion (V.1) expresa un modelo general; esta ecuacion es utilizada en la

docimacia conjunta de las hipotesis nulas:
1) la serie sigue un proceso estacionario en diferencia

2) la serie sigue un proceso estacionario en tendencia.

La ecuacion (V.2) es la representacion mas comun de los procesos estacionarios en

diferencia que incluyen una constante.

La ecuacion (V.3) denota un proceso estacionario en diferencia, en particular, un
proceso de caminata aleatoria 0 “random walk”, la cual tiene la especificacidon mas
sencilla de un proceso no-estacionario, por Io que es sumamente restrictiva.

Los pasos para realizar las pruebas Dickey-Fuller son:

1) Prueba de nivel
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AY, =a+ Bl)+ 7, +¢, (V.4)

AY, =a+y,, +¢, (V.5)
AY, = 7}’:4 +éE, (V.6)
donde:

a = constante

B = parametro del componente tendencial

y= parametro de la primera diferencia del rezago de la variable
€ = término de error

t = componente tendencial

La hipétesis nula es la variable tiene una raiz unitaria y para evaluar esta prueba se
utilizan valores criticos tomados de MacKinnon (1991) ya que éstos valores dependen del
tipo de prueba y del numero de observaciones. Si se rechaza la hipdtesis nula: una raiz
unitaria, la variable es estacionaria, pero si no se puede rechazar la hipétesis nula, se

realiza la prueba para dos raices unitarias.

2) Prueba para primera diferencia

Y-Y,=a+pu)+pf -Y, ) +§ V.7

F-Y,=a+ull_  -Y ))+¢ (V.8)

Y-Y =Y, ~¥_)+5 (V.9)
donde

a = constante
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B = parametro del componente tendencial
p= parametro de la primera diferencia del rezago de la variable
€ = término de error

t = componente tendencial

La hipotesis nula es la vanable tiene dos raices unitarias. Si se rechaza la hipdtesis
nula: dos raices unitarias, y no se rechazo la hipétesis nula: una raiz unitaria, la variable
tiene una raiz unitaria, por lo que su orden de integracion es 1, I(1); pero si no se puede
rechazar la hipétesis nula: dos raices unitarias, se realiza la prueba para tres raices

unitarias.

3) Prueba para segunda diferencia:

Y-Y_ =a+f)+m¥ - )+ (V.10)

F-Y,=a+nl_ -F,)+q (V.11)

Y,-Y_=mY, Y )+ (V.12)
donde

« = constante
B = parametro del componente tendencial
n= parametro de la segunda diferencia del rezago de la variable

& = términgo de error

t = componente tendencial
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La hipotesis nula es la variable tiene tres raices unitarias. Si se rechaza la hipotesis
nula; tres raices unitarias, y no se rechazd la hipotesis nula: dos raices unitarias, la
variable tiene dos raices unitarias, por lo que su orden de integracion es 2, I(2); pero si no
se puede rechazar la hipotesis nula: tres raices unitarias, se realiza la prueba para cuatro

raices unitarias; y asi sucesivamente.

5.1.2 PRUEBAS DICKEY-FULLER AUMENTADAS (DFA)

Las pruebas DFA son superiores a las DF, debido a que sus resultados no dependen
del supuesto de no autocorrelacion de errores. En un principio, las pruebas DFA fueron
desarrolladas por Dickey y Fulier (1979) para el caso particular en que los errores siguen
un proceso autorregresivo (AR) de orden desconocido; pero, Said y Dickey (1984) y
Phillips y Perron (1988) demuestran que las pruebas DFA presentan resultados

asintoticamente validos bajo supuestos menos restrictivos.

La principal caracteristica que posee esta prueba es que la distribucion asintdtica de
sus estadisticos relevantes es la misma que en las DF. Es decir, & pesar de la diferencia en
las regresiones que se estiman, los valores criticos que deben observarse para docimar la
hipotesis nula de presencia de una raiz unitaria, son los mismos para ambas pruebas.

\

Una representacion general de las ecuaciones (V.1), (V.2) y (V.3) es:

LY, =X B+(T-1)Y,, +u, (V.13)
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Se mantiene la notacion del apartado anterior, excepto porque ahora 8 representa un
vector (nx/), mientras que X, una matriz (kxn) que representa a toaos los regresores no
estocasticos, por ejemplo, este término no existe en el caso de la regresion (V.3); contiene
al término constante en (V.2), y a la constante y a una tendencia lineal en (V.1). Enbase a

esto pueden seguir formandose modelos cada vez mas complicados.

Si suponcmos que los errores siguen un proceso AR(1):w, =du,_, +¢&,, donde el
término %, es una Serie estacionaria: |¢|<l, Yy & sigue un proceso serialmente

independiente, entonces la ecuacion (V.13) se vuelve'’ :

LY, =X B*+Hg+T-1-T@)+T (¥, -¥, )+, (V.14)

Donde #* representa una combinacion lineal de términos no estocasticos; en este

caso en particular #* contiene a los términos exdgenos S.4, X, .

Reordenando términos:

LY, =X B*HT-1)i-¢)_ +TAY,, +¢, (V.15)

Este modelo permite realizar pruebas de raiz unitaria cuyos resultados dependen del

supuesto de que los errores u, siguen un proceso autorregresivo de orden i, AR(1). La

LY =XB+ T-DY +uw w = u + g
u=¢Yi - Y -Xup-TYt Y +g
LY,= X{B +{T-1)Y,, + Y. - Xl'IB - rYI-Z) +g
LY, =XB + (T-D)Ye + Y, - X P-4 Y2 45
LY, =Xf - X+ @+ T-1)Y g - Y2+ 6
LY, =Xp* + (@ +T-1-4DY0 +#I (Y - Ye) + &
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diferencia entre la ecuacion (V.13) y (V.15) es la inclusion del regresor LY, |, esto se
debe a que el término 4, ha sido reemplazado por el término & serialmente
independiente. Si existe evidencia de que el término u, siguen un proceso autorregresivo
de orden diferente a 1, AR(p), esta nueva especificacion del proceso que genera a u,
puede ser incluida en la regresion (V.15) agregando p regresores adicionales

LY LY. ,,..LY

-p°

Como no es posible especificar correctamente a priori el proceso que genera al
término u,, es decir, que se desconoce el proceso AR que lo determina, surge el problema
de elegir los p regresores adicionales que deben ser incluidos en la regresién (V.15) para

poder realizar la prueba de raiz unitaria adecuada. En general, la soluciéon de este

problema consiste simplemente en agregar regresores adicionales LY, , (para p>0), hasta

el punto en que ya no exista evidencia de correlacion serial en los términos de error. Otra
alternativa es utilizar el criterio de informacion Akaike (AIC por sus siglas en inglés) el
cual toma en cuenta el nimero de regresores y el nimero de observaciones utilizadas,

este criterio se utiliza cominmente en modelos sobrestimados.

Los pasos para realizar las pruebas Dickey-Fuller Aumentada son:

1) Prueba de nivel
AY, = a+ (1) + /¥, +BAY, | +&AY, +. +5AY,  +5 (V.16)

AL =a+yy, | +§AY, +SAY, ,+. . +8AY,  +§ (V.17)
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AY =i, \+8AY  +4,AY ,+. . +6,AL +¢ (V.18)
donde:
o = constante
B = parametro del componente tendencial
y= parametro de la primera diferencia del rezago de la variable
&= parametro del cambio en la primera diferencia del rezago de la variable
& = término de error

t = componente tendencial

Al igual que las prueba Dickey-Fuller, estas pruebas de raiz unitaria utilizan valores
criticos tomados de MacKinnon (1991). Si se rechaza la hipotesis nula: una raiz unitaria,
la variable es estacionaria, pero si no se puede rechazar la hipotesis nula. una raiz

unitaria, se realiza la prueba para dos raices unitarias.

2) Prueba para primera diferencia

Vo-Ya=a+ )+ plt, - Yoa)+ Al —Yo)+ 4 41, -Ya))+s  (V.19)

Y. -Y_,=a+ul, _]’;-1)""11(}’:4 -}’r—])+"'+j’p(};-p _Y:-(pz))"'gx (V.20)
Y, -Y..=ul, _K—2)+A1(YI—1 —}‘:_3)+...+1,(Y_’ —}’,4’+2))+6‘, (v.21)
donde:

o = constante
B = parametro del componente tendencial

| = parametro de la primera diferencia del rezago de la variable
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A = parametro del cambio de la primera diferencia del rezago de la variable

g = término de error

t = componente tendencial

Si se rechaza la hipotesis nula: dos raices unitarias, y no se rechazo la hipotesis nula:
Una raiz unitaria, la variable tiene una raiz unitaria, por lo que su orden de integracion es

1, I(1); pero si no se puede rechazar la hipétesis nula: Dos raices unitarias, se realiza la

prueba para tres raices unitarias.

3) Prueba para segunda diferencia

Yo-Yoa=a+f)en, -Yo) v, -Yl)+ 4,00, -V u)te  (V22)

Y-Yo=a+n@. -V +all -Fl)+ + o, - T+ s, (v.23)
Y=Yo=n, -V )+o, -V )+ .+, , - Y ,)te (V.24)
donde:
a = constante

B = parametro del componente tendencial

1 = parametro de la segunda diferencia del rezago de la variable

¢ = parametro del cambio de la segunda diferencia del rezago de la variable
& = término de error

t = componente tendencial

Si se rechaza la hipGtesis nula: Tres raices unitarias, y no se rechazo la hipotesis nula:

Dos raices unitarias, la variable tiene dos raices unitarias, por lo que su orden de
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integracion es 2, 1(2); pero si no se puede rechazar la hipotesis nula: tres raices unitanas,

se realiza la prueba para cuatro raices unitarias, y asi sucesivamente.

5.2 PRUEBAS DE COINTEGRACION

El concepto de cointegracion es importante cuando la teoria econdmica predice que
dos o0 mas variables, evaluadas como series de ttempo, estan relacionadas entre si, a pesar
de que las variables sigan procesos no-estacionarios, es decir, que presentan un
comportamiento explosivo en su valor esperado y en su varianza. La importancia del
concepto de cointegracion es a la necesidad de probar si por lo menos las variables de
estudio son representadas por procesos cuyos comportamientos en el tiempo son
similares entre si, a pesar de que no exista una relacion causal entre ellas; es decir, se
evalua la efectividad de la fuerza que tiende a mantener a las series juntas a través del
tiempo. Aunque las variables en estudio presenten un comportamiento no-estacionario,
esto no implica que exista una relacion entre ellas, sobre todo si la teoria econdmica
indica que existe una relacion, pero no de tipo causal, sino en cuanto al comportamiento

similar que ambas variables siguen a través del tiempo.

5.2.1 CONCEPTO DE COINTEGRACION

Engle y Granger (1987) definen el concepto cointegracion:

Los componentes del vector x; son llamados “cointegrados de orden d,b”, y se

representan como x~CI(d,b), si.
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1) Todos los componentes de x; son I(d).

2) Existe un vector a tal que z, =a'x,~ CI(d,b), donde b>0. El vector a se

denomina “vector de cointegracion”, y se supone diferente de cero.

Si tenemos un proceso representado por: y, =a+bx,, las variables x, y y, estaran

cointegradas si y solo si esta igualdad se cumple.

Esta igualdad no se cumple en todos y cada uno de los periodos de tiempo; lo
relevante es que esta relacion se mantenga en promedio, por 1o que es necesario definir lo
que Engle y Granger (1987) llaman “error de equilibrio™:

2, =y —a—bx, (V.25)

cuya forma abreviada es

=a'x

z '

donde:
a'= es un vector (/xrn) que contiene parametros

x, = es un vector (nxk) que contiene vanables

El término I(d) indica el orden de integracion de cualquier variable, es decir el
nimero de veces que ésta debe ser diferenciada antes de volverse estacionaria. Referente
al término cointegrado de orden d,b : CI(d,b), éste indica que todas las variables de
estudio son I{(d), pero ademas estan cointegradas y por lo tanto existe una combinacién

lineal de dichas variables que da como resultado una nueva variable que es I(d-b), donde

32



b>0; es decir, esta nueva variable es integrada de orden (d-b), el cual es menor al orden

(d) de las vaniables originales.

5.2.2 EVALUACION DEL CONCEPTO

Las pruebas de cointegracion consisten en la evaluacion de la condicion mas
relevante para que pueda concluirse que dos o mas variables estan cointegradas, es decir
que z, =a'x, ~ I(d,b). Respecto a este estudio, las pruebas de cointegracién tiene como
objetivo probar si existe una combinacion lineal que siga un proceso estacionario, I(0).
Las variables cuyo orden de integracion es 1, I(1), estaran cointegradas si y solo si existe
una combinacion de las mismas que sea I(1-b), donde b>0; asi que por lo menos esa

combinacion debe ser 1(0), es decir, debe ser estacionaria.

Engle y Granger (1987) proponen alternativas para determinar si las variables estan

cointegradas.

1) El estadistico Durbin Watson de la ecuacién de cointegracion se evalua utilizando

valores criticos tomados de Engle y Granger (1987, Tabla I1, p.269).

TABLA V.1
Valores Criticos para el estadistico de DW
Estadistico 1% 5% 10%
DW 0.511 0.386 0322
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La hipétesis nula es no cointegracion. En caso de presencia de correlacion serial se

utiliza la alternativa 2.

2) Prueba de raiz umtana Dickey Fuller para el residual de la ecuacion de
cointegracion.
Af =ag,, +7, (V.26)

donde:

2, = residual de la ecuacion de cointegracion
a = coeficiente del residual de la ecuacion de cointegracion

77, = residual

Para evaluar las pruebas de raiz unitaria en los residuales de la ecuacién de
cointegracion se utilizan valores criticos asintoticos, en lugar de los valores criticos
especificos, ya que estos ultimos dependen de supuestos tan restrictivos como
homoscedasticidad y normalidad en el comportamiento de los términos de error, mientras
que los estadisticos criticos especificos se estiman en base a dichos supuestos. Los

valores criticos asintoticos son tomados de Davidson y MacKinnon (1993).

TABLA V.2
Valores Criticos Asintoticos, estadistico t para pruebas de raiz unitaria
Estadistico 1% 5% 10%
/, -3.96 -3.41 -3.13
i -3.43 -2.86 -2.57
1 -2.56 -1.94 -1.62

Id.dmdm&meyF‘qﬂnHeahMMMeymm

{, denota ol extadistioo ™ y /7" aplicable  los modclos con coustante pero sin tendencia

f, : denota ol estadistico ™ y {™* aplicable 2 los modelos s constanic y sm tendencin
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La hipotesis nula es @ =0 y la hipOtesis alternativa es @ <0. Si a es positiva, z, 20,
es decir, que las dos series divergen automaticamente. Si se rechaza la hipétesis nula, los
residuales siguen un proceso estacionario, por lo tanto las variables estan cointegradas. Es
importante observar el valor del estadistico R’ para evitar resultados espurios que

invaliden la prueba, es decir, si R’ tiene un valor alto, posiblemente trabajamos con
estimadores menos sesgados. En caso de presencia de correlacion serial se utiliza la

alternativa 3.

3) Prueba de raiz unitaria Dickey Fuller Aumentada para el residual de la ecuacion

de cointegracion

'
Az =a,z, | + Zam&r A (V.27)

=1
donde:

2,= residual de la ecuacion de cointegracion
a = coeficiente del residual de la ecuacion de cointegracion

n, = residual

El procedimiento a seguir es el mismo que en la prueba Dickey Fuller.
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CAPITULO V1

6.1 PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

RESULTADOS

Prueba de raiz unitaria para ¢l modelo que incluye constante y tendencia

Prueba de raiz unitaria para nivel

TABLA VL1

Ho: La vaniable tiene una raiz unitania, y=0

Ha: y<0
Variable | Rezagos incluidos en y Valor Valor Valor
la Prueba Dickey- critico al | critico al | critico al
Fuller Aumentada 10% 5% 1%
AENY 4 -0.4378 -3.1914 -3.5217 -4.1958
(-3.0320)
DIGY 0 —0.1349 -3.1854 -3.5112 -4.1728
(-1.6676)
DPM 1 -0.0414 -3.1868 [ -3.5136 | -4.1781
(—2.0496)
YPCL 0 -0.0865 -3.1854 -3.5112 -4.1728
(-1.6252)

**Rechaza Ia hipotesis taila al 10% y 5%

Todas las variables no pueden rechazar la hipotests nula, por lo que se procede a la

prueba de raiz unitaria para la primera diferencia.
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TABLA VL2
Prueba de raiz unitaria para primera diferencia
Ho: La variable tiene dos raices unitarias, p=0

Ha: p<0
Variable | Rezagos incluidos en U Valor Valor Valor
la Prueba Dickey- critico al | criticoal | critico al
Fuller Aumentada 10% 5% 1%
AENY 4 -1.2915 -3.1931 -3.5247 -4.2023
(-3.5627)**
DIGY 0 -0.9384 -3.1868 | -3.5136 | -4.1781
(=6.0304)*
DPM 1 —0.1975 -3.1882 -3.5162 -4.1837
(-0.9570)
YPCL 0 —0.8380 —3.1868 -3.5136 -4.1781
(-5.2304)*

**Rocharza la hipotess nula al 10% y 5%
*Rechaza la hipotesis nula al 10%, $% y 1%.

El estadistico ¢ del coeficiente de la primera diferencia del rezago de la variable

AENY (-3.5627) rechaza la hip6tesis nula: dos raices unitarias a un nivel del 10% y del

5%, las variables DIGY (-6.0304) y YPCL (-5.2304) rechazan la hipétesis nula: dos

raices unitarias a un nivel del 10%, 5% y 1%, por lo tanto las variables AENY, DIGY y

YPCL tienen una raiz unitaria y su orden de integracion es 1, I(1). La hipétesis nula de

dos raices unitarias a un nivel del 10%, 5% y 1% no se puede rechazar para la variable

DPM (-0.9570), por lo que se procede a realizar la prueba de raiz unitaria para la segunda

diferencia.
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TABLA VL3
Prueba de raiz unitaria para la segunda diferencia
Ho: La variable tiene dos raices unitarias, p=0

Ha: n<0
Variable | Rezagos incluidos en M Valor Valor Valor
la Prueba Dickey- critico al | critico al | critico al
Fuller Aumentada 10% 5% 1%
DPM 1 -1.7778 -3.1898 -3.5189 -4.1896
(-5.6680)*

*Rechaza |a hipitesis nula al 10%, 3% v 1%

El estadistico ¢ del coeficiente de la segunda diferencia del rezago de la variable DPM
(-5.6680) rechaza la hipdtesis nula; tres raices unitarias a un nivel del 10%, 5% y 1%, por

lo tanto tiene dos raices unitarias y su orden de integracion es 2, I(2).

Las pruebas de raiz unitana para el modelo con constante y sin constante (random

walk) se encuentran en el apéndice.

Los tres tipos de pruebas de raiz unitaria arrojan los mismos resultados:

TABLA VL4
Orden de integracion de las variables de estudio
Variable Orden de
integracion

AENY I(1)
DIGY I(1)
DPM 1(2)
YPCL 1(1)
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6.2 PRUEBA DE COINTEGRACION

Dado que las variables AENY, DIGY y YPCL son de orden de integracion 1, I(1),
dichas variables estaran cointegradas si y sélo si existe una combinacion-de ellas que sea

estacionaria.

Ecuacion de cointegracion

AENY =a + f+ 6 DIGY +8,YPCL +1,

AENY = -0.0253-0.0121(TREND) +0.3345DIGY —0.0151YPCL
(-0.3272) (-16.9315) (4.3598)  (-0.5698)

R*=09713 DW =0.7738

Los estadisticos t de los coeficientes estimados se encuentran entre paréntesis.

El estadistico Durbin Watson es 0.7738, lo cual implica rechazar la hipétesis nula: no

cointegracion de las variables a un nivel de significancia del 10%, 5% y 1%. La prueba

Breuch-Godfrey rechaza la hip6tesis de no correlacion serial, por lo que se realizan

pruebas de raiz unitaria DF y DFA a los residuales de la regresion de cointegracion.
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TABLA VLS
Prueba de raiz unitaria para nivel del residual de la ecuacion de cointegracion
Ho: La variable tiene una raiz unitaria, p=0

HAI <0
Nimero de rezagos Incluyendo
en la prueba DFA Tendencia y
Constante

-3.4192%*
-3.7915%*
-3.9151**
-3.2489***
-3.4911**

-3.0718
Srechaza Ho: una maiz unitaria al 10%, 5% y 1%
**rechaza Ho: una raiz unitaria al nivel del 10% y 5%
**¢rechaza Ho: una raiz unitaria al mivel del 10%

LIRSS AL -

Dado que no se puede rechazar Ia Ho: una raiz unitaria en el residual de la regresién
cointegrada a niveles de 10%, 5% y 1%, se realizan las pruebas de raiz unitaria para la

primera diferencia.

TABLA VLé
Prueba de raiz unitaria para la primera diferencia del residual de la ecuacion de
cointegracion
Ho: La variable tiene dos raices unitarias, y=0
Ha: 'f<0
Niimero de rezagos Incluyendo
en la prueba DFA Tendencia y
Constante
0 -6.5366*
1 -4.6331*
2 -4.8042*
3 -3.8024%*
4 -3.8792%*
5 -3.7698**

“rechara Ho: una raiz unitaria a] 10%, 5% vy 1%
**rechara Ho: una raiz unstania al mvel del 10% y 5%
¢**rechaza Ho: una raiz unstans al oivel del 10%



Dado que se rechaza la Ho: dos raices unitarias en el residual de la regresion
cointegrada a niveles de 10%, 5% y 1%, el residual de la regresion cointegrada son I(1),
por lo tanto los residuales no son estacionarios, es decir, las variables no estin

cointegradas.

GRAFICA V1.1
Ecuacion de Cointegracion
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La no cointegracion de las variables implica que en estado estacionario la
acumulacion de activos extranjeros netos causada por cambios en ahorro o inversién, no
es revertida a través del tiempo por fuerzas que no afecten su propia trayectoria, es decir
que la acumulacion de activos extranjeros netos es revertida mediante movimientos en
variables econémicas como un agudo incremento en la tasa de interés doméstica, una

rapida depreciacion de la moneda domeéstica, o algunos otros problemas en la economia
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doméstica o global. Tres grandes crisis mexicanas (1976, 1982 y 1994) son el mas claro

ejemplo de este comportamiento.

6.3 REFERENCIA HISTORICA

6.3.1 CRISIS DE 1976

La economia mexicana experimenté un largo periodo de crecimiento econémico
sostenible e inflacién estable durante los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial.
Entre 1955 y 1972 el crecimiento econémico promedio fue de 6.7%, la inflacién no
rebasaba el 6%, el déficit en balanza comercial se compensaba afio con afio, y los
desequilibrios fiscales fueron moderados (Buffie, 1989). Durante este periodo la tasa de
cambio con el dolar era fija. La economia era cerrada, con un relativo subdesarrollo en el

sector exportador y un régimen comercial con moderado proteccionismo (Buffie, 1989).

A principios de los afios 1970s la politica econémica se condujo a incrementar el
papel del sector publico. El gasto piblico se incrementé debido al aumento en la
adquisicion de empresas por parte del estado (grafica VI.4), la inflacién alcanzo los dos
digitos (grafica VI.3), la tasa de cambio se aprecid, la inversién en el sector publico se
incremento, las importaciones se incrementaron especialmente los bienes intermedios y
bienes de capital, mientras que las exportaciones se estancaron (grifica V1.5). Esto causé
una rapida acumulacion de deuda externa. Para 1975 el crecimiento del PIB fue del

5.76% (grifica V1.2).
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En 1976 la tasa de cambi6 colaps6 debido a presiones de la balanza de pagos, el peso
se devalud a 16 pesos (antiguos pesos) por délar (grafica V1.6), se impuso el control de
importaciones y al afio siguiente se implementd un paquete estabilizador apoyado por el
Fondo Monetario Internacional. El déficit fiscal se redujo y el precio de los bienes de

capital importados se increment6 debido la devaluacion.
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GRAFICA VL4
Gasto Presupuestal del Gobierno Federal
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6.3.2 CRISIS DE 1982

La postura politica cambié nuevamente como resultado del incremento en la cantidad
de reservas de petroleo de 6.4 billones de barriles en 1975 a 16 billones de barriles en
1977. Las consecuencias fueron un incremento en la deuda extranjera ya que los bancos
extranjeros ofrecian préstamos muy atractivos a México respaldados por el petréleo. En
cuanto a la politica domeéstica, el gasto publico nuevamente se incrementé porque
continuaba adquiriendo empresas y subsididndolas (grifica V1.9). La inversion privada y
piblica se incrementaron, el crecimiento de la economia fue del 8% (grafica V1.7). El
ahormo privado se incrementd, pero el ahorro del sector publico experiment6 un
significativo decremento; esto aunado con el crecimiento en inversion, se reflejé6 en un
gran déficit en cuenta cormiente y la deuda externa correspondia al 53% del PIB al dejar la

presidencia Lopez Portillo,

En 1981 la inflacién doméstica era del 28.7% (grifica V1.8), la tasa de cambio
nominal se devalud a una tasa lenta, resultando en una gran apreciacién de la tasa real. La
especulacidn de los ingresos del petréleo provoc)d que el peso se devaluara causando una

fuga masiva de capitales.

La crisis empeord en 1982 como resultado de golpes externos (incremento en la tasa

de interés real mundial y la recesién mundial) y al incremento en el gasto presupuestal.

La devaluacion del peso en 40% (grafica VI.11) inicié la fuga de capitales, la cual se
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incrementd por el préstamo adicional de 5.7 billones de dolares a corto plazo. Los
depésitos en dolares de la banca comercial fueron convertidos a pesos con una tasa de
cambio desfavorable y el 1° de Septiembre se nacionalizd el sistema bancario. La
devaluacion causd un incremento en las exportaciones y un decremento en importaciones
(grafica V1.10). Durante los Gltimos cuatro meses del afio se pidié una moratoria de pagos
de la deuda extranjera, hasta que en Diciembre se renegoci6 la deuda de corto plazo con
los bancos extranjeros.
GRAFICA VL7
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GRAFICA VL9
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6.3.2 CRISIS DE 1994-1995

En 1983 la administracion de De la Madrid implementé un plan de ajuste,
caracterizado por incrementos en la recaudacion fiscal (124% de junio de 1982 a junio de
1983), se estableci6 una sobretasa al Impuesto Sobre la Renta para quienes ganaran mas
de 5 salarios minimos, se incremento la tasa general del Impuesto al Valor Agregado del
10 al 15%, se aumenté al 20% la tasa sobre los bienes y servicios considerados de lujo y
se elevaron los precios y tarifas del sector publico;, también se aplicaron restricciones
comerciales y disminuyd el salario real. La recuperacion de la cuenta corriente fue
inmediata. La produccion disminuy6 sélo en 3.4% (gréfica VI.12), lo cual era todo un
triunfo ya que la inflacion se situaba al 80.8 % en 1983 (grafica VL.13), la inversion

publica y privada descendieron.

La economia mexicana experimenté un gran cambio estructural hacia finales de
1980s, cambios en las politicas fiscal y monetaria, reestructuracion de la deuda externa,
privatizacién y liberalizacion comercial. Los resultados de estos cambios fueron
crecimiento econémico (grafica V1.12), la inflacion descendi6 (grafica V1.13), la balanza
del sector publico mejord, la deuda extranjera como razén del PIB disminuyé 50% en
1988 a 22% en 1992 debido a la reestructuracion de la deuda y se aprecio la tasa de
cambio. El proceso de disminucion de la inflacion fue tomando como ancla nominal la
tasa de cambio, en términos reales, la tasa de cambio se aprecidé 60% desde finales de
1987 hasta finales de 1992 (grafica V1.16). El sistema bancario, el cual habia sido

nacionalizado en 1983, fue privatizado durante 1991 y 1992.
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México recuperd el acceso a mercado de capitales internacionales como consecuencia
de la reestructuracion de la deuda, la entrada de capital neto se incrementd en el periodo
de 1990 a 1993, totalizando 90 billones de dolares (6% del PIB anual en promedio). La
inversién extranjera directa neta durante este periodo fue de 17 billones de dolares,

aproximadamente el 4.5% del PIB en 1993.

La inversion doméstica bruta se recuper6 del 19% del PIB en 1987 al 23% en 1992. A
pesar del gran incremento el ahorro del gobiemo, el ahorro nacional disminuyo,
ubicidndose en niveles menores al 16% del PIB en 1992. Como consecuencia el déficit en
cuenta comiente se incrementd al 6.8% del PIB en 1992. El excedente en la cuenta de
capital fue mas que suficiente para financiar el déficit, las reservas de intercambio
extranjero se elevaron de 6 billones de dolares en 1988 a 19 billones en 1992. Las

importaciones y exportaciones crecieron,

Durante 1993 la economia mexicana experiment6 un retroceso, el crecimiento de la
produccion diminuyé (grafica VI.12), la inversion total disminuy6, el déficit en cuenta
corriente se mantuvo en 6.4% del PIB y al ahorro nacional se estancd. En 1994, la
economia se recuperaba con un crecimiento econoémico del 4.5% (grafica V1.12) y un
crecimiento en las exportaciones e impontaciones (grafica V1.15), por lo que el déficit en
cuenta corriente se amplié al 8% del PIB. El afio de 1994 se caracteriz6 por una serie de
problemas internos y externos. Cambios en la postura politica (aflo de eleccion

presidencial), en Enero el movimiento revolucionario en Chiapas, en Marzo el asesinato
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de Colosio Murrieta candidato del PRI a la presidencia, y el incremento en las tasas de
interés en Estados Unidos provocaron desconfianza en los mercados financieros
internacionales y comenzaron a salir capitales del pais. La tasa de cambio real continuaba
depreciandose por la que el Banco de México esterilizd el impacto de la pérdida de

reservas con oferta monetaria.

Entre Marzo y Octubre, las autoridades incrementaron la tasa de interés para
disminuir el diferencial de deuda publica de corto plaze denominada en pesos (CETES) y
en dolares (TESOBONOS) y asi cambiar la composicion de la deuda.. La deuda total del
gobiemo denominada en dolares se incrementd del 6% a finales de Febrero al 50% a

finales de Noviembre.

La crisis se desarroli6 muy ripido. A finales de Noviembre las tensiones se centraron
en el mercado de intercambio extranjero, por lo que el Banco de México perdio sus
reservas. La banda de fluctuacién del peso se ampli6 un 15% el 19 de Diciembre
intentando frenar las presiones, pero no fue suficiente. El peso amenazaba salir
nuevamente de la banda, las reservas trataron de mantener el tipo de cambio, finalmente
en 22 de Diciembre se anuncié la devaluacién del peso frente al délar del 15%. El peso
perdié otro 23% frente al dolar para finales del afio. Para el mes de marzo de 1995 el
gobierno tuvo que dejar en libertad la tasa de cambio la cual ilegd a 7.50 pesos por dolar,
es decir una devaluacién de 100% en relacion a los 3.60 pesos por dolar que estaban
vigentes los primeros dias de diciembre de 1994 (grifica V1.16). La salida de capitales

equivalia al 7% del PIB. No obstante, se anuncié un paquete de ayuda intemacional para
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finales de Enero de 1995; Estados Unidos abri6 una linea d crédito de 20,000 millones de
dolares, y otras instituciones financieras intemnacionales y otros gobierno abrieron
créditos por 30,000 millones de délares; estos créditos sirvieron para transformar pasivos
de corto plazo a otros de mediano plazo, al afio siguiente se pago el total del préstamo
otorgado por Estados Unidos y se reestablecié el crédito del pais. La devaluacion del
peso se encargo de corregir el déficit en cuenta cormiente al encarecer las importaciones y

abaratar las exportaciones (grafica VI.15).
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CAPITULO VI CONCLUSIONES

Con base a los resultados obtenidos en el apartado anterior, el presente estudio

concluye que es posible rechazar la hip6tesis nula planteada en el Capitulo 1.

Ho: El déficit en cuenta corriente de México es sostenible para el periodo de 1955-

2000.

Se llega a esta conclusion en base al analisis desarrollado en los trabajos de Home,
Kremers & Masson (1989) y Fry (1991) en los cuales se determina que en estado
estacionario la cuenta corriente puede asegurar que los activos extranjeros netos cambian
en la misma proporcion que el Producto Intemo Bruto. Ambos estudios realizan pruebas
de cointegracion para la existencia de un equilibrio en el largo plazo entre la razén

Activos Extranjeros Netos Deuda Doméstica del Gobierno

y variables como , razones de
Producto Intemno Bruto Producto Interno Bruto

dependencia poblacional y logaritmo natural del Producto Interno Bruto per-cdpita,
concluyendo que al acumularse activos extranjeros netos, ciertas fuerzas del mercado
actian como estabilizadores evitando una posicién no sostenible del superdvit o déficit en

la cuenta cormmiente.

En la presente tesis se realiza un anélisis similar para el caso de México para el
periodo comprendido entre 1955 y el 2000. Primeramente se realizan las pruebas de raiz
unitaria Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentadas para determinar las variables que son

de orden de integracion 1, para posteriormente utilizarlas en las pruebas de cointegracion;
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dichas pruebas concluyen que las variables AENY, DIGY y YPCL son de orden de
integracion 1, I{1). La prueba de cointegracion de Engle y Granger indica que los
residuales de la ecuacién de cointegracion son de orden de integracion 1, I(1); por lo que
las variables AENY, DIGY y YPCL no estan cointegradas, es decir que la ecuacion de

Activos Extranjeros Netos
Producto Intermne Bruto

cointegracion no asegura que la razon no cambia, en otras

palabras no existe una relacion de equilibrio en el largo plazo, concluyendo que el déficit

en la cuenta comiente de México para el periodo 1955-2000 no es sostenible.

Lo que este resultado indica es que los grandes déficit en la cuenta comiente de
México han sido corregidos mediante crisis financieras. Tres grandes crisis mexicanas
son el mas claro ejemplo de este comportamiento. Durante la crisis de 1976 el tipo de
cambio se devalud a 15 pesos (antiguos pesos) por dolar debido al incremento del gasto
publico lo que desencadend en presiones sobre la balanza de pagos. Debido al incremento
en las reservas de petrdleo, el gasto publico nuevamente se increment6, esto aunado a
golpes externos devalu6é la moneda mexicana a 57 pesos (antiguos pesos) por dolar
durante 1982, una devaluacion del 40%. El retroceso que experimentd la economia
durante 1993, los problemas sociopoliticos intemnos y problemas externos incrementaron
las tasas de interés provocando una inmediata fuga de capitales, por lo que el 22 de
Diciembre de 1994 se anuncid la devaluacion del peso frente al dolar del 15%, al dejar el
gobierno en libertad la tasa de cambio se llegé a una devaluacién del peso en mas del
100% (de 3.60 a 7.50 pesos por dolar) en Marzo de 1995. Estas crisis tienen como comin
denominador la devaluacion del peso como solucion al problema del incremento continuo

en el déficit de la cuenta comente.



La relevancia del presente estudio es demostrar que los grandes déficit en cuenta
commente no han sido sostenibles en nuestro pais, ya que la unica solucién que aplica el
gobierno es devaluar. Es decir, el gobierno interviene en la disminucién del déficit en
cuenta corriente a través de crisis economicas, tal vez porque no existen fuerzas
estabilizadoras que prevengan el incremento continuo de los pasivos externos netos y
aseguren el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo, o porque el gobierno no permite que

actien libremente dichas fuerzas estabilizadoras.

Entre las limitaciones de este trabajo se encuentran que uUnicamente se utilizan
pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentadas y no otra prueba
como las Phillips-Perron (1988) para determinar el orden de integracion de las variables;
en el caso de las pruebas de cointegracion, Unicamente se utiliza la prueba de Engle y
Granger, teniendo otra opcion como la prueba de Johansen (1991). Es importante sefialar
que debido la escasez de datos se utilizan series anuales, por lo que el modelo no
distingue entre periodos con crisis economicas y sin ellas, y no toma en cuenta los
cambios estructurales que provocan dichas crisis. Otra limitante es que no existe una
teoria que respalde la forma de determinar si los déficit en cuenta corriente son 0 no

sostenibles, el presente estudio se basa unicamente en estudios anteriores.

Como trabajo a futuro se sugiere realizar este mismo analisis econométrico pero para

cada periodo anterior a una crisis econémica utilizando series trimestrales, asi se podria

55



determinar de forma mas especifica si los grandes déficit en cuenta cormente

experimentados por nuestro pais han sido solucionados mediante crisis economicas.
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APENDICE I

SERIES DE ESTUDIO; PERIODO 1955-2000

TABLA A-L1
SERIES, PERIODO 1955-2000

AENY DIGY DPM YPCL
1955 0.0000 0.0722 0.9092 2.7156
1956 0.0222 0.0573 0.9182 2.7669
1957 -0.0582 0.0981 0.9273 2.8344
1958 -0.0915 0.0906 0.9365 2.8610
1959 -0.1067 0.0838 0.9457 2.8877
1960 -0.1315 0.0739 0.9551 2.9324
1961 -0.1476 0.0716 0.9642 2.9678
1962 -0.1559 0.0642 0.9659 2.9929
1963 -0.1542 0.0587 0.9660 3.0616
1964 -0.1591 0.0558 0.9690 3.1501
1965 -0.1697 0.0935 0.9781 3.1820
1966 0.1733 0.0885 0.9832 3.2425
1967 -0.1858 0.0972 0.9832 3.2718
1968 -0.1985 0.0945 0.9831 33173
1969 -0.2064 0.1041 0.9832 3.3578
1970 -0.2293 0.1029 0.9879 3.3751
1971 -0.2140 0.1006 1.0280 3.5182
1972 -0.2103 0.1175 1.0258 3.6030
1973 -0.2245 0.1278 1.0236 3.6234
1974 -0.2532 0.1313 1.0214 3.6466
1975 -0.2737 0.1444 1.0192 3.7208
1976 -0.3054 0.1593 1.0066 3.7147
1977 -0.3326 0.1420 0.9942 3.6562
1978 -0.3325 0.1419 0.9820 3.7029
1979 -0.3323 0.1462 0.9699 3.7808
1980 0.3348 0.1449 0.9579 3.8593
1981 03517 0.1610 0.9359 3.9315
1982 -0.3678 0.2658 0.9144 3.9397
1983 -0.3807 0.1983 0.8933 3.7771
1984 -0.3695 0.1726 0.8727 3.7231
1985 03474 0.1949 0.8525 3.7570
1986 -0.4124 0.2886 0.8288 3.5989
1987 -0.3670 0.3027 0.8056 3.6262
1988 03919 0.2639 0.7831 3.5833
1989 03723 0.2525 0.7610 3.6929
1990 -0.3719 0.2251 0.7396 3.7631




TABLA

A-L1 (Continuacién)

SERIES, PERIODO 1955-2000

AENY DIGY DPM YPCL
1991 -0.3964 0.1683 0.7232 3.8089
1992 -0.4463 0.1188 0.7071 3.8379
1993 -0.4955 0.1073 0.6913 3.8459
1994 -0.5381 0.1257 0.6758 3.8875
1995 -0.5849 0.0844 0.6606 3.7964
1996 -0.5869 0.0760 0.6492 3.7880
1997 -0.5723 0.0861 0.6381 3.8300
1998 -0.5797 0.0983 0.6270 3.8744
1999 -0.5871 0.1104 0.6159 3.8977
2000 -0.5695 0.1243 0.6427 4.0067

Fuertes:

*Institio Nacional d¢ Estadistica, Geografia ¢ Informitica (INEGT): Estadistions Himdricas de Méxioo (Lomo IT) y Banoo da
Informaciba Econdmica (BIE).

*Socretania de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP).

*Constjo Nacional de Poblacidn (CONAPO). Poblacide eo México 19335-1970

*World Bank. Poblacidn en México 1971-199%.

*CENSO de Poblacita y Viviends 2000. Poblacion en Miéxico 2000

TABLA

A-L2

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO

AENY DIGY DPM YPCL
Media -0.3063 0.1323 0.8783 3.5154
Mediana -0.3324 0.1139 0.9362 3.6514
Maximo 2.62E-06 03027 1.0280 4.0067
Minimo -0.5871 0.0558 0.6159 27155
Desviacion 0.1612 0.0635 0.1338 0.3734
Estandar
Skewness -0.1799 1.1735 -0.7493 0.7616
Kurtosis 22179 3. 5889 2.0602 2.2309
Jarque-Bera 1.4204 112228 5.9980 5.5810
(Probability) (0.4915) (0.0036) (0.0498) (0.0613)




GRAFICA A-L1

SERIES, PERIODO 1955-2000
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APENDICE I DERIVACION DEL MODELO DE BHARGAVA

Si suponemos que y; es una serie en niveles, los procesos no-estacionarios pueden

expresarse de dos formas:

1) Proceso estacionario en tendencia (TS):

y.=a,+al+u, (A-1L1)
donde:
{ = tendencia

4 = error de la regresion, el cual se supone sigue un proceso estacionario ARMA
2) Proceso estacionario en diferencia (DS):
Y =@y ¥, t 4, (A-11.2)
Sin embargo, las pruebas de raiz unitaria deben aplicarse a un modelo mas general
que incluya los dos procesos, TS y DS.
Bhargava (1986) presenta el siguiente modelo'
y, =a, +at+Ty, -a,-a,(-1)]+4, (A-IL3)
donde:

M = término de error, sigue un proceso estacionario.

! Bhargava parte de un proceso TS, pero supone que su término de error sigue a la vez un proceso AR(1):
Y. =a,tat+ty,

donde: v, =I'v,_ + 4,
Y.=a,+at+Tv,_ +4,

donde: v, , =y, , —a, —at-1)

h=a, tat+lly,, "ao_al(‘_l)]"'ﬂr



De acuerdo a este modelo, si | /1< 1, el modelo (A-I1.3) se transforma en el proceso
estacionario en tendencia (TS) representado por (A-IL.1); si| /1= 1, el modelo (A-I1.3) se
transforma en el proceso estacionario en diferencia (DS) representado por (A-11.2).

Debido a que los parametros de (A-I1.3) no son lineales, el modelo se expresa de
una forma mas senciila®,
V=B +Pt+Tly_ +u (A-11.4)
donde:

By =a,(1-D)+aTl
B =a|(1_r)

Segun el modelo (A-I1.4), el pardmetro de la variable ¢ (5)) estd en funcién del
parametro de y.; (J), de tal forma que si /=1, £,=0. La ecuacion (A-11.4) debe ser
transformada para evitar esta dependencia entre los parametros, por lo que se le resta y..,
a ambos lados de la ecuacion:

Ly, =B, + B+ ([T -y, +4, (A-ILS)
donde:

L = operador de primera diferencia

(7-1) = parimetro de y,

Conforme con esta nueva especificacién, si I'<1, el modelo (A-I1.5) se transforma en
un proceso estacionario en tendencia (A-IL.1):

Ye=Ya =B+ Bl-%y,+4,

donde:

* y=a,+at+ly,  —al-alt+al +u4,

Y= ao(l - r)+alr +[a|(l "r)]"'ﬂr



-d=(I1)
-l<(F-1) <0
uniendo términos:
Yo=By+Br-(0-@y,, +p
Si I'=1, el modelo (A-I1.5) se transforma en un proceso estacionario en diferencia (A-
I1.2):

Ve =Y =ﬂo + 4,
Vi =ﬂo + Ve + 44,

Para la realizacion de este tipo de docimacia se requiere que la hipotesis nula sea Ho:
I=1, y la hipétesis alternativa Ho: 7<1; la evaluacion de Ho equivale a probar si existe
una raiz unitaria en el proceso estocistico que genera la variable y, .

Generalmente, las pruebas de raiz unitaria se basan en tres tipos de regresores:

Ly, =B, + B+ -1y, +4, (AILS)
Ly, =p,+([T -y, + 4 (AIL6)
Ly, =T-Ny,, +4, (AIL7)
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GRAFICA A-IIL2

CORRELALOGRAMA DE LA PRIMERA DIFERENCIA DE LAS VARIABLES
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GRAFICA A-IIL3
CORRELALOGRAMA DE LA SEGUNDA DIFERENCIA DE LA VARIABLE
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APENDICE 1II COEFICIENTES DE CORRELACION
TABLA A-TIL1

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION PARA EL NIVEL DE LAS

VARIABLES
Nomero de AENY DIGY DPM YPCL
rezagos
1 0.919 0.875 0.959 0.914
2 0.832 0.727 0.900 0.833
3 0.747 0.638 0.835 0.755
4 0.667 0.560 0.766 0.8678
5 0.585 0.423 0.691 0.805
6 0.509 0.295 0.812 0.538
7 0.444 0.207 0.530 0.464
8 0.388 0.108 0.447 0.391
9 0.341 -0.002 0.363 0.323
10 0.302 -0.061 0.279 0.255
11 0.269 -0.074 0.195 0.187
12 0.234 -0.081 0.114 0.127
13 0.194 0.113 0.038 0.079
14 0.159 -0.142 -0.034 0.031
15 0.114 -0.167 -0.101 -0.007
16 0.087 -0.20t -0.161 -0.056
17 0.045 0.223 0.217 -0.085
18 -0.007 -0.258 -0.285 -0.106
19 -0.081 £0.282 -0.305 -0.143
20 -0.109 -0.298 -0.337 -0.182




TABLA

A-IIL2

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION PARA LA PRIMERA

DIFERENCIA DE LAS VARIABLES

Nimero de AENY DIGY DPM YPCL
rezagos
1 0.053 0.073 0.643 0.196
2 0.215 -0.197 0.580 0.093
3 -0.052 -0.085 0.547 0.055
4 -0.164 0.250 0.524 -0.082
5 -0.210 -0.059 0.454 -0.188
6 -0.152 -0.188 0.407 -0.154
7 -0.063 0.027 0.333 0.083
] 0.185 0.051 0.281 0.025
9 0.049 -0.229 0.249 0.324
10 -0.042 -0.135 0.154 0.181
11 -0.007 -0.034 0.089 0.033
12 0.042 0.120 0.044 -0.058
13 0.029 -0.020 0.004 -0.070
14 -0.174 -0.008 -0.039 -0.190
15 -0.048 0.015 -0.105 -0.148
16 D.192 -0.082 0.224 -0.086
17 0.087 0.082 -0.259 0.178
18 0.231 -0.025 -0.292 0.105
19 0.118 -0.051 0.325 0.029
20 -0.019 -0.057 -0.302 0.136




TABLA A-1IL3

COEFICIENTE DE AUTOCORRELACION PARA LA SEGUNDA DIFERENCIA

DE LA VARIABLE DPM
Namero de
rezagos

1 -0.268
2 -0.053
3 -0.015
4 0.088
5 0.015
8 0.074
7 -0.631
8 -0.041
9 0.087
10 -0.004
11 -0.015
12 -0.004
12 0.010
14 0.033
15 -0.033
16 -0.016
17 -0.001
18 0.005
19 -0.096
20 0.029
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