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RESUMEN

El presente trabajo describird, si las politicas economicas de Ecuador y
Estados Unidos de América guardan algun tipo de relacion, y como principal
objetivo de este trabajo, demostrar si la aplicacion de la dolarizacion en el
Ecuador fue o no acertada, el nombre del proyecto es: “Analisis de la
Politica Econdémica a través de Vectores Autorregresivos

Estructurales”.

En la primera parte, se expondra la teoria necesaria para la realizacion de

este trabajo.

En la segunda parte, se analizaran cada una de las series investigadas.

En el tercer capitulo, se desarrollara el vector autorregresivo estructural y se

demostrara la relacion entre las dos politicas econémicas.

En el cuarto capitulo, se expondran las conclusiones del proyecto.
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INTRODUCCION

La politica monetaria de un pais es uno de los aspectos mas importantes que
debe tener en cuenta un gobierno a la hora de tomar decisiones. Los
cambios en la politica monetaria de un pais afectan directamente a sus
principales socios comerciales, principalmente por la paridad en las tasas de
interés. Por consiguiente, Ecuador se ve afectado con cualquier cambio en la

politica monetaria de un pais con el que mantenga alguna relacion comercial.

Ecuador, un pais con una economia pequefia y abierta, tiene una fuerte
relacion con los paises que mantiene algun tipo de nexo comercial y Estados

Unidos de América sin duda alguna ejerce una fuerte influencia en el pais.

La globalizacion ha dado como resultado que el mundo se mueva hacia un
solo punto, este nuevo orden de comercio tiene sus ventajas y desventajas,
una ventaja es el poder hacer negocios con paises del otro lado del mundo
con gran rapidez, pero una gran desventaja es que todos los paises estan
altamente correlacionados, lo que produce un efecto dominé cuando uno de
los grandes socios comerciales tiene alguna crisis, por lo tanto es importante

analizar la relacion de un pais con otro.

El Ecuador adopté el sistema de dolarizacion desde enero de 2000. La

dolarizacion es el proceso mediante el cual, el dolar de Estados Unidos de



Ameérica sustituye a la moneda local, en este caso el sucre. EL Ecuador
asumio el sistema de dolarizacion, para aplacar la crisis financiera que sufrio
en 1999, con incrementos desmesurados del tipo de cambio. Sin embargo la
dolarizacion fue tomada sin realizar ningun estudio previo, el Unico analisis
que se realizdé fue determinar cudal seria el tipo de cambio del sucre con
respecto al dolar, el cual finalmente fue de 25.000 sucres por 1 ddlar,

afectando esto las politicas monetarias de Ecuador.

El interés en estudios empiricos de politica monetaria ha aumentado en la
Gltima década, posiblemente por las siguientes dos razones. Primero, los
mercados financieros han sido desregularizados y la politica monetaria ha
sido mas orientada hacia el funcionamiento de mercados abiertos que a

medidas regulares.

Segundo, la politica monetaria en algunas economias (especialmente en
mercados pequefios y relativamente abiertos) ha sido ampliamente
administrada y mas explicitamente basandose en principios politicos y
objetivos monetarios. Por ejemplo: fue explicitamente usada una meta
inflacionaria por parte de: Australia (desde 1993), Canada (1991), Finlandia
(1993), Israel (1991), Nueva Zelanda (1990), Espafia (1995), Suecia (1993) y
el Reino Unido (1992). Estos desarrollos han hecho que la politica monetaria

sea mas transparente y mas interesante para los analisis econémicos.



En el Ecuador existe un trabajo con respecto a politica monetaria el cual es:
‘Reglas de Politica Monetaria y Meta Inflacionaria: Ecuador y Chile en
perspectiva” (Nader Nazmi y Virginia Fierro-Renoy, 1997). En este trabajo se
demuestran los errores cometidos por quienes dirigen la economia
ecuatoriana, siguiendo modelos que eran poco viables para la realidad de
Ecuador, y comparando estas acciones con las tomadas por Chile. En este
estudio solo se considera a las tasas de interés y al PIB como variables para

explicar la politica monetaria.

Un trabajo a nivel internacional es: “A VAR Model for Monetary Policy
Analisis in a Small Open Economy” (Tor Jacobson, Per Jansson, Anders
Verdin, Anders Warne, 1999). En este trabajo se establece la forma de
determinar la relacidén existente entre un pais y otro. EI método utilizado por
los autores fue SVAR’s (Vectores Auto regresivos Estructurales), con esta
técnica se determina la influencia de una variable con otra mediante las
variables contemporaneas, el principal resultado que obtuvo este trabajo fue
que el tipo de cambio nominal puede ayudar a predecir la inflacién en el

futuro .

Los VAR'’s (Vectores Auto regresivos), son una herramienta muy utilizada en

los estudios econdmicos contemporaneos, gracias a que esta técnica permite



analizar una serie de variables economicas al mismo tiempo. Los VEC
(Vector de Correccion de Errores) es una transformacion de un VAR, cuando
alguna de las variables del VAR no son estacionarias, entonces se tiene que

aplicar el modelo VEC, para realizar cualquier analisis.

El presente trabajo demostrara en forma explicita la relacion existente entre
el manejo de las politicas econdmicas de Ecuador y Estados Unidos de
América, mediante la utilizacion de un VEC, en el cual las variables seran: la
tasa de interés a 30 dias de Ecuador, la tasa de interés de los bonos del
tesoro de USA, el indice de precios al consumidor en el area urbana y el
producto interno bruto real tanto para Ecuador y Estados Unidos y, de esta

forma, justificar la aplicacion de la dolarizacion en el Ecuador.

El trabajo se ha dividido de la siguiente forma. El primer capitulo tratara del
marco tedrico de la tesis, primero presentando la teoria econdmica y a
continuacion la teoria sobre series de tiempo. Luego, se presentara el
analisis individual de las series. En tercer lugar, se tratara la aplicacion del
meétodo de vectores autorregresivos estructurales para demostrar si existe o
no relacién entre las politicas econémicas de Ecuador y Estados Unidos.

Finalmente se expondran las conclusiones del trabajo.



CAPITULO 1

1. MARCO TEORICO

1.1. Teoria Econdtmica

1.1.1.2.

1.1.1. El Dinero en la Economia

1.1.1.1. El Dinero.- El dinero es un conjunto de activos financieros (que
incluye el circulante, las cuentas corrientes, los cheques de viajero y
otros instrumentos) con caracteristicas muy particulares, que o

diferencia de otros tipos de titulos financieros.

Al igual que los demés activos financieros el dinero confiere poder sobre
los recursos, pero presenta una diferencia especial, esta es que el
dinero permite realizar transacciones de forma inmediata a diferencia de
utilizar bonos, acciones u otro activo financiero, esto significa que el

dinero es un medio de intercambio.

Funciones del Dinero.- El dinero juega tres papeles fundamentales.

Primero es un medio de cambio, las personas naturales y juridicas estan



1.1.1.38.

dispuestas a aceptar dinero a cambio de bienes y servicios, por lo que
ya no se requiere de la coincidencia de deseos para realizar una

transaccion.

Segundo, el dinero sirve como unidad de cuenta; como tal, los precios
se cotizan en unidades de dinero en vez de fijarse en términos de otros
bienes y servicios. En ambos casos el dinero facilita el proceso de
intercambio. Tercero, el dinero sirve también como reserva de valor, en
este rol se parece a otros instrumentos financieros, cuando las personas
reciben dinero a cambio de bienes o servicios, no tienen que gastarlo
inmediatamente porque puede mantener su valor ( excepto en periodos

de alta inflacion ).

Demanda del Dinero.- Generalmente las teorias de dinero parten de la
funcién del dinero como medio de cambio. El dinero proporciona
“servicios de liquidez” a diferencia de otros activos. La utilidad del dinero
como medio para realizar transacciones explica por qué las personas
mantienen dinero a pesar de que éste tiende a estar dominado por otros

activos financieros.

El dinero de alto poder no paga intereses, y los depdésitos a al vista y

otras formas de dinero por lo regular pagan tasas de interés mas bajas



VI

gue otros instrumentos de seguros. Sin embargo, las familias y las
empresas mantienen parte de su riqueza en dinero, porque el dinero es

util como medio de cambio.

Los precios son determinantes para definir la demanda del dinero, estos
son la tasa a la cual puede intercambiarse dinero por bienes, se define
que el PIB real es Q y el nominal es PQ (por “real” se entiende de

volumen de producto, y “nominal” su valor expresado en dinero).

Ahora, se supone que familias y empresas deben hacer compras en
proporcién a PQ (el PIB nominal de la economia). Puede estimarse que
el total de transacciones monetarias es mas o0 menos proporcional al
PIB, con un factor de proporcionalidad superior a la unidad. Puesto que
los productos de unas empresas son adquiridos por otras para usarlos
cCOomo iNsumos en sus procesos productivos, y puesto que muchos
bienes finales existentes pueden cambiar de mano durante el afo, el
total de transacciones en la economia serd mucho mas alto que el total
de nuevos bienes y servicios — 0 PIB -, producidos en la economia

durante un afo.

La demanda familiar por dinero serd proporcional al PIB, en otras

palabras se puede suponer entonces que la razén de PIB a dinero
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estable; a esta razén clave, PIB nominal/M, se llamara velocidad de
ingreso de circulacion del dinero de la economia (Sachs y Larrin, 1998).

PIBnominal _ PQ
dinero M

Velocidad(V) =
La razdén del PIB a dinero se llama velocidad de circulacion del dinero
porque mide, al menos de manera aproximada, a que tasa circula o
cambia de manos cierta cantidad de dinero en una economia para
facilitar las transacciones. Al reformular la ecuacion de la velocidad del
dinero como M x V = P x Q, se le suele llamar ecuacion cuantitativa. El
punto esencial es que la oferta de dinero es proporcional al producto
interno bruto, con un factor de proporcionalidad, 1/V. Légicamente se
puede reformular la ecuacion de manera mas util, M/P=(1/V)xQ, que

describe la demanda por saldos monetarios reales M/P como funcion de

la velocidad del dinero y del PIB real.

Oferta de Dinero.- Los Bancos Centrales de los paises determinan la
cantidad de dinero en la economia mediante diferentes politicas, por
ejemplo cuando se quiere inyectar dinero, el Banco Central compra
bonos, deudas, cédulas hipotecarias, etc, esta es una de las politicas

mAas comunes.

Pero si el Banco Central quiere retirar dinero de la economia, este

aumenta el encaje bancario, o vende bonos del estado son préacticas
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VIl

muy tipicas. De esta manera el Banco Central trata de mantener el

equilibrio monetario “jugando” con la oferta del dinero.

Equilibrio del Mercado Monetario en una Economia Abierta.- Al
considerar una economia abierta, el proceso de la oferta de dinero es
complicado porgue hay que considerar los sistemas cambiarios. El tipo
de cambio mide el valor de mercado de una moneda nacional en
relacion con otra moneda. Definamos E igual al nimero de unidades de
moneda local por unidad de moneda extranjera, cuando E sube esto
significa que el dinero interno ha perdido parte de su valor respecto del

dinero extranjero.

En una economia abierta al comercio, el nivel de un pais y de otro estan
conectados por el tipo de cambio. En términos generales, si el conjunto
de bienes producidos en dos paises es similar y si ambos pueden
comerciar libremente, se espera que el nivel de precios de los dos
paises se relacione con la ecuacién P=EP’, donde E son las unidades
de moneda local por unidad de moneda extranjera y P es el nivel de
precios del pais extranjero medido en unidades de la moneda
extranjera, la anterior ecuacién se conoce como paridad del poder de

compra.



1.1.1.6.

Tasas de Interés Nominales y Reales.- Ahora se debe distinguir
ademas entre tasas de interés reales y nominales. La tasa de interés
real mide el retorno sobre los ahorros en términos del volumen de
bienes que podra comprarse en futuro con un monto determinado de
ahorro presente. La tasa de interés nominal se refiere al retorno sobre
los ahorros en términos del monto de dinero que se obtendra en el

futuro por un monto determinado de ahorro presente.

Se puede definir la tasa de interés real como (Sachs y Larrin, 1998):
P .
@+r)=——(@+i)
+1
donde r es la tasa de interés real, P es el precio del bien hoy, mientras
qgue P.; es el precio del bien mafiana y i es la tasa de interés nominal;

realizando el siguiente proceso se obtendra otra forma de expresar r.

7=(P-P,)/P,=P/P, -1
=P/P,,=1/(1+x,)

:>(1+ r)(1+7r+1):(1+i)
=>1l+r+7,+rr,, =1+i
como:rz,, >0

Sr+m, =i

Donde 1 es la inflacién en el tiempo actual.

Entonces la tasa de interés real presente es aproximadamente igual a la

tasa de interés nominal actual, menos la tasa de inflaciobn entre ese



periodo y el proximo. Se observa en la ecuacién anterior que cuando la
inflacion es cero no hay diferencia entre las tasas de interés real y

nominal.

1.1.2. Politicas Macroecondémicas en una Economia Abierta

1.1.2.1. La Demanda Agregada en una Economia Abierta.- El primer
paso es agregar el comercio internacional al modelo IS-LM. Para
hacerlo se supone que cada pais produce un solo bien y que estos
bienes son del mismo tipo por lo tanto son sustitutos, pero no son
sustitutos perfectos. Cuando el precio cambia los consumidores
cambian la proporcion que compran de cada uno de los bienes, a este

esquema se llama el de bienes diferenciados.

El precio del bien nacional lo representamos con P, mientras que el del
bien extranjero con P. Sea E el tipo de cambio, medido como el
numero de unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera.
Se define a R como el tipo de cambio real, el cual es expresado de la

siguiente manera.

Cuando el valor R es alto, el bien del extranjero es caro, entonces los
consumidores desearan comprar relativamente mas productos del pais

local. Cuando el valor de R es bajo, la demanda por importaciones en el



Xl

pais local sera grande con relacion a la demanda de productos locales,
entonces las exportaciones de un pais depende positivamente del nivel

de R.

Con el modelo de bienes diferenciados se puede derivar una curva de
demanda agregada. Ahora se define que en una economia abierta la

demanda total por productos es igual a:
QP =C+1+G+NX

La demanda agregada es igual a la suma del gasto interno (C+I+G) més
la venta neta de bienes al exterior NX. Del analisis de la demanda
agregada se sabe que los determinantes subyacentes de la demanda
agregada incluyen la tasa de interés, el ingreso disponible futuro, el
nivel de gastos del gobierno y el nivel de impuestos. En una economia
abierta, cobran importancia dos determinantes mas. En primer lugar,
mayores niveles del producto de otros paises (Q°) se traducen en
aumentos de la demanda por los productos exportados desde nuestro
pais. Segundo, un mayor valor de R, el precio relativo de los productos
extranjeros, aumenta las exportaciones netas NX. Por lo tanto, un mayor
valor de R provoca un aumento en la demanda agregada, por lo que se

puede formular la ecuacion de la demanda agregada como:

Q°=a,G-a,T +a,]Q-T] -a,i+aQ" +a,R



1.1.2.2.

Xl

Donde T es los impuestos y (Q-T) es el ingreso disponible futuro, i es la

tasa de interés interna.

El Modelo IS-LM para Tipo de Cambio Fijo.- Con el fin de derivar el
modelo IS-LM para una economia abierta, en el caso de un tipo de
cambio fijo, es necesario plantear al menos dos supuestos basicos.
Primero, el tipo de cambio E es fijjado por la autoridad monetaria.
Segundo, los niveles de G, T, (Q-T)7, Q, P y P estan dados. Sobre
esta base, se puede inferir una relacion negativa entre la tasa de interés
i y el nivel de demanda interna Q°. Entonces la siguiente es la curva IS

para un modelo de economia abierta.

IS

D
Q% Q% Q

Gréfico 1.1 Curva IS

La demanda agregada se expande (desplaza a la derecha) por

cualquiera de una de las siguientes razones; un aumento de G, (Q-T),

Q" 0 R; o bien una reduccién de T.
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Grafico 1.2 Movimientos en la Curva IS
Ahora se vera el efecto de una variacion de R. Se supone que la
economia opera con un sistema de tipo de cambio fijo y que la autoridad
monetario decide devaluar la moneda. Manteniendo fijos los precios
internos, el tipo de cambio real se deprecia, las exportaciones del pais
doméstico se hacen mas competitivas en los mercados mundiales
mientras que las importaciones se encarecen. Como resultado la
balanza comercial mejora y, a su vez, la demanda agregada aumenta
para cada nivel de la tasa de interés. En consecuencia la curva IS se

desplaza hacia la derecha.

La Curva de Movilidad del Capital (MC).- La curva LM se basa en la
conocida relacién de la demanda monetaria M/P=-fi+bQP. Por lo tanto la
curva LM es una linea ascendente. Sin embargo para completar el
equilibrio de una economia abierta se necesitara de un supuesto mas.
Si el capital fluye libremente a través de las fronteras, la tasa de interés
interna (i) seré igual a la tasa de interés externa (i') y se tendréa entonces

la relacion adicional (i=i’).



XV

La ecuacién i=i’ se denomina como la curva de Movilidad del Capital
(MC). Con libre movilidad del capital, el equilibrio debe encontrase en la
interseccion de las curvas IS, LM y MC. Como lo muestra la siguiente

gréfica.

i=i MC

IS

D
Q% ©
Grafico 1.3 Interseccion de las Curvas IS, LMy MC

En una economia cerrada, el nivel de dinero M es una opcién de
politica. La autoridad monetaria fija M, determinando asi la posicién de
la curva LM. A su vez, al interseccion de las curvas IS y LM determinan
tanto el nivel del producto como la tasa de interés. En una economia
abierta las cosas cambian. Con un régimen de tipo de cambio fijo y libre
movilidad del capital, la autoridad monetaria no puede escoger la oferta
monetaria y el tipo de cambio a la vez. Cuando la autoridad monetaria
fija E, las familias pueden convertir su moneda nacional en activos

extranjeros como mejor les parezca. El Banco Central no fija la curva

LM.
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1.1.2.2.2. Efectos de la Politica Monetaria.- Se analizara ahora como opera la
politica monetaria. Se supone que las curvas IS, LM y MC se cruzan
inicialmente en el punto A como muestra la grafica, y que el banco
central inicia una compra de bonos en el mercado abierto, aumentando
temporalmente la oferta monetaria. La cueva LM se movera hacia abajo
y a la derecha, como puede apreciarse en la grafica. En una economia
cerrada, el punto B marcaria el nuevo equilibrio y se concluiria, que
hubo un aumento de la demanda agregada. Sin embargo en una
economia abierta el esto no termina aqui, ya que después de un

aumento en la oferta monetaria, i seria inferior a i".

En el punto B, los residentes nacionales tratarian de vender sus bonos
nacionales para comprar bonos extranjeros. La tasa de interés interna
volveria a subir rapidamente hasta i a través del arbitraje en el mercado
internacional de capitales. Luego se produciria un incremento de la

oferta monetaria pero el banco central venderia reservas y esto

i LM
LM
A ~
i=i 5 MC
™~ IS
QD

Gréafico 1.4 Movimietnos en las Curvas IS. LM v CM
reabsorberia el aumento de la oferta monetaria.
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En esencia la posicion de la curva LM es enddgena cuando el tipo de
cambio es fijo y hay libre movilidad del capital. Con perfecta movilidad
del capital, la economia debe operar a la tasa de interés mundial, de
manera que el equilibrio debe estar en la interseccion de las curvas IS y
MC (donde i=i), y la curva LM debe ajustarse para cuadrar con lo

anterior.

Efectos de la Politica Fiscal.- Se supone que el gasto de gobierno G
aumenta, de modo que la curva IS se desplaza hacia la derecha. La
tasa de interés debe ser igual a i . Por lo tanto, el nuevo equilibrio esta
en el punto C, en la interseccion de la nueva curva IS y la curva MC.

Gréfico 1.5 Movimientos en las Curvas ISy MC

i LM

En la grafica se puede observar que hay exceso de demanda de dinero
en el nivel inicial de M. Con alta movilidad del capital y un tipo de
cambio fijo, el exceso de demanda monetaria se elimina cuando las
familias convierten parte de su riqueza en moneda local, entonces las

familias venderan sus activos externos a fin de aumentar sus reservas
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de diner. Asi el tipo de cambio tendera a apreciarse y entonces el Banco
Central debera vender moneda nacional a cambio de moneda
extranjera. El resultado final sera un aumento endogeno de la oferta
monetaria, por lo que la curva LM se desplazara a la derecha hasta la
posicion LM’, de manera que el nuevo equilibrio se ubicara en el punto
C. Obsérve que la oferta monetaria se expande de manera tal que la

tasa de interés se mantiene en i=i .

Para resumir, cuando se esta bajo un sistema de tipo de cambio fijo y
existe perfecta movilidad de capital, después de un desplazamiento de
la curva IS el nuevo punto de equilibrio se ubica en la interseccion de la
nueva curva IS y la curva MC (i=i’). La curva LM se ajusta en forma

enddgena a esta nueva interseccion.

La Gestion MacroeconOmica en la Economia Global.- Todos los
paises ricos y pobres, necesitan desarrollar nuevas politicas
consistentes con la globalizacion. La nueva economia global ofrece
grandes oportunidades a las economias individuales. A la vez, el
sistema de globalizacién también conlleva riesgos. Un shock en una
parte del mundo no tarda en sentirse en todo el planeta. La competencia
internacional también es dura. Si un pais tambalea en su gestién

econdmica, la inversién extranjera se traslada a otro pais, empeorando
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sus términos de intercambio a medida que la demanda global se
traslada hacia los productos de economias mas exitosas. Por lo cual es
indispensable saber gestionar algunos importantes puntos de la

macroeconomia de un pais.

1.1.3.1 ElI Manejo del Tipo de Cambio.- La primera leccion crucial es
contar con una buena gestidbn cambiaria para asegurar la estabilidad
macroecondmica. La mayoria de las crisis que afectaron a los paises en
desarrollo en los afios noventa tuvieron sus raices en una mala
administracion del tipo de cambio (Sachs y Larrin, 1998). Dado que el
comercio internacional ha cobrado tanta importancia en el crecimiento
econdmico general, y haciendo tanta movilidad del capital, tener la
politica cambiaria correcta es fundamental y cualquier equivocacion
puede costar muy caro. El camino mas prudente para la mayoria de los
paises es la flexibilidad cambiaria, tanto para permitir que el tipo de
cambio asegure la competitividad de los productos exportables como

para evitar un colapso brusco del sistema cambiario reptante.

La Alta Movilidad de los Flujos de Capitales.- Un tipo de flujo de
capital — la inversién extranjera — ha traido pocos problemas y muchas
ventajas para las economias destinatarias. Por otro lado los flujos de

capital de corto plazo con frecuencia han sido sumamente
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desestabilizadores, con pocas ventajas visibles para el crecimiento de

largo plazo.

Una leccion de politica es que una alta movilidad del capital puede
poner a los paises deudores en grandes riesgos macroeconémicos. Por
tal razén la movilidad del capital tiene que combinarse, como minimo,
con normas muy disciplinarias en los bancos nacionales, para asegurar
gue no se endeuden en exceso Yy terminen llevando toda la economia
directo al caos. Algunos observadores proponen mantener politicas de
supervision para evitar la acumulacion excesiva de créditos de corto

plazo.

1.2. Estacionariedad de Series y Tests de Tendencia y Raiz Unitaria
Cuando ya se ha determinado tanto la media, varianza, autocovarianzas
y autocorrelaciones de una serie estacionaria y se especifican las
cargas de un proceso ARMA, antes se realizan las estimaciones
muestrales de los coeficientes de la serie, si se considera para este
caso un modelo ARMA, es porque un ARMA(p,0) es un modelo AR y un
modelo ARMA(0,q) es un proceso MA; aunque se debe recordar que un
proceso MA siempre es estacionario no importa el valor de los

coeficientes, mientras que un modelo AR puede ser un camino aleatorio.
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A continuacion se mostrara los dos principales métodos para detectar
gue una serie no estacionaria.
1. Sujeto al juicio de observar tanto el grafico de la serie como su
correlograma

2. Tets estadisticos formales para raiz unitaria y tendencias

1.2.1. Inspeccion Grafica.- Se puede observar que una serie es 0 no
explosiva para cualquier modelo, con parametros que vayan en contra
de las condiciones que se deben cumplir para que las series sean
estacionarias. Demostrar que una serie es 0 no estacionaria con el

meétodo grafico no es facil.

Uno de los méas poderos discriminantes es el correlograma. Para ilustrar
el uso del correlograma y la aplicacion de los test de raiz unitaria, la
funcién de autocorrelacion simple muestral puede ser calculada por

(Engle y Robert, 1982):

n

Z(Xt - X)(thk - X)

_ t=k+1

Ty

n

Z(Xt - X)Z

t=1

n
Donde X=ZX%, para que una serie sea un ruido blanco, estos
t=1

coeficientes deben tener aproximadamente varianza de 1/n, la funcién
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de autocorrelacion parcial es importante porque esta siempre determina

los coeficientes de la serie de un modelo AR.

El correlograma puede explicar el posible comportamiento de la serie y
si es 0 no estacionaria. Al observar los valores de la funcion de
autocorrelacion estos nos pueden dar la relacion que guardan los datos

durante el tiempo.

1.2.2. Integracién de Series.- En la antigua literatura las series que hoy
se llaman no estacionarias se llamaban “no estacionarias homogéneas”,
pero en la mas reciente literatura se dice que estas series son
“‘integradas”. El orden de integracién es el minimo niumero que necesita
la serie para que al diferenciarla sea estacionaria. Las series que son

estacionarias también se las llama 1(0).

1.2.3. Estacionariedad en Tendencia y en Diferencia.- Se puede
explicar esto de la siguiente manera, con un tipico caso de una serie

estacionaria en tendencia (Hamilton, 1994).

Y, =0, + ot +u, u, =au, ; + &

6 Y :[50(1_0‘)"'0‘51]"‘51(1_0‘){+05yt—1+5t (1.1)
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donde & ,es un ruido blanco. La serie es un ruido blanco si &/ <1 no

sucede, y si existe tendencia se dice que la serie estacionaria en

tendencia. Si se diferencia (1.1) esta es estacionaria.
Ayt = 51 + Aut (1.2)
donde Au, es estacionario por lo que u; es estacionario, se puede

asumir que u;es una ARMA(1,0) y también que Au, =(1—al ) (1-L)e,

es ARMA(1,1); pero este no es invertible por consiguiente el MA tiene

una raiz unitaria.

Si el pardmetro o« de (1.1) es uno, entonces el modelo (1.1) es

estacionario en diferencia y quedaria de la siguiente forma
Ayt = 51 + & (1.3)

entonces Ay es estacionaria, por lo que a y se dice que es una variable

estacionaria en diferencia.

Primero se tuvieron las ecuaciones (1.2) y (1.3) las cuales son
practicamente idénticas, se puede confundir una serie estacionaria en
tendencia con una en diferencia por que al diferenciarla, la serie sea de
cualquiera de los dos tipos se hace estacionaria, con lo que se estaria

cometiendo un error si la serie es en realidad estacionaria en tendencia.
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Se etiqgueta a &;como innovaciones o shocks para el sistema, la

innovacion tiene una trascendencia, al disminuir con el tiempo si la serie
es TS (estacionaria en tendencia) y de permanente si la serie es DS

(estacionaria en diferencia).

1.2.4. Test de Tendencia y Raiz Unitaria
1.2.4.1. Test de Dickey-Fuller

Si se tiene el modelo

Yi =& Y, +€

primero se sustrae al modelo anterior y..; con lo cual se puede escribir la

ecuacioén como

Ay, =Wea + &
donde y =a, —1 con lo cual se quiere probar la hipétesis nula a; = 1 lo
cual es equivalente a y=0. Dickey y Fuller (1979) actualmente

consideraron tres diferentes ecuaciones de regresion que pueden ser

usadas para testear la presencia de raiz unitaria.
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AYt =Wia T & (1.4)
Ayt =85+ ¥y & (1.5)
Ayt =a, + Y, tat+¢€ (1.6)

La diferencia entre las tres regresiones concierne a la presencia de
elementos deterministicos ap y ast. El primero es un modelo caminata
aleatoria puro, el segundo adjunta un intercepto o término de direccién y

el tercero incluye ambos un intercepto y una tendencia lineal.

El parametro de interés de todas las regresiones es y,si y =0 entonces
el modelo tiene raiz unitaria. El test involucra una (0o mas) de las
ecuaciones, no siempre puede ocurrir el caso de que el modelo original
sea de orden uno o AR(1), para lo cual se puede representar las
regresiones que se considera para testear si existe o no raiz unitaria de

la siguiente forma.

p
AY, = Wy + Zﬂi AY g +€ (1.7)
i=2

p
Ay, =8y + Wy + ZﬂiAyt—Hl +& (1.8)
i=2
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p
Ay, =a, + )y, +at+ ZﬂiAyt—m & (1.9)
i—2

1.2.4.2. Test de Dickey-Fuller Aumentado.- No todas las series
pueden ser representadas por AR(1), se considera un proceso

autorregresivo de orden p (Johnston, Jack y diNardo, 1997):

Yi=apt ey T, te +ap—1yt—p+1 +apyt—p & (1.10)

para este tipo de modelos el mejor test es el de Dickey-Fuller

Aumentado. Adjuntando y sustrayendo a,y, ,,, en (1.10) se obtiene:

continuando con este procedimiento

p
Ayt =Wt Z:BiAyt-i+1 + €
i=2

donde 7/=—£1— _p ai] y 2 :Zp:aj (2.11)

j=L
En (1.11), el coeficiente de interés es y,si y =0, la ecuacion esta

completamente en primera diferencia y también tiene raiz unitaria. Se

puede testear por la presencia de raiz unitaria usando el también
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estadistico Dickey-Fuller. El estadistico apropiado depende de los

componentes deterministicos incluidos en las ecuaciones de regresion.

Notar que el test de Dickey —Fuller asume que los errores son
independientes y tienen varianzas constantes. Se puede identificar
cuatro tipos de problemas. Primero, el verdadero modelo de los datos
puede tener tanto un proceso autorregresivo como de medias moviles.
Se necesita saber como conducir el test si el orden de las medias

maoviles es desconocido.

Segundo no se puede propiamente estimar y, los errores estandar y los

términos incluidos en la ecuaciéon, ciertamente el modelo (1.5) es
inadecuado si el modelo del proceso es (1.10). De alguna manera el
verdadero orden del proceso autorregresivo es desconocido, también

otro problema es seleccionar el apropiada numero de rezagos.

El tercer problema consiste en que el test de Dickey-Fuller solo
considera el caso en gue exista una raiz pero si el proceso es de orden
p puede darse el caso de que tenga p raices. El cuarto problema es que

no se sabe si tiene intercepto, tendencia o los dos a la vez.
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La directa implicacion de estos cuatro problemas que se pueden
presentar, y también pocas o demasiadas regresiones pueden ser un
problema para rechazar la hipétesis nula. Doldado, Jenkinson y Sosvilla-
Rivero (1990) sugirieron el siguiente flujo para testear la raiz unitaria.
Diagrama de Flujo Test de Raiz Unitaria
Dickey-Fuller Aumentado

p
Estimar: AY, =8, + ¥, +a,t+ ZﬂiAyt—iﬂ + &

i=2

Es y= 07 No | Parar:
Conclui
Si: test por la presencia de No
tendencia
v
Esa,=0 =
dio 2 No R E.S 7 0 usando Si Concluye que vy,
y =07 > d'St”bll{g'C’n > tiene raiz unitaria
= V! normal?
Si )
v Estimar
p .
Ay, =85 + W41+ Z/BiAyt—P& + € No . Parar
i=2 v .
es 7 =0? Conclui
Si: test por la presencia de No
intercepto
A 4
Esay=0 E =
%0 No .s 7 0 usando Si Concluye que Y,
dio » distrib I g
y =07 > n:JSrrrrl1alIJ'(?:lon tiene raiz unitaria
Si
\ 4 Estimar

No Concluye que Y,
- . . .
» no raiz unitaria

p
AY, = Wea + ZﬂiAytfiJrl +€
i—2

Si Concluye que Y,
» .- , . .
» tiene raiz unitaria

/4
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Gréfico 1.6 Diagrama de Flujo del Test de Dickey-Fuller

1.2.4.3. Test de Phillips-Perron.- Phillips y Perron (1988) proponen un
método no paramétrico para determinar el grado de correlacion de una
serie con otra. La regresion del test de Phillips-Perron (PP) es un

proceso AR(1) (Johnston, Jack y diNardo, 1997).

Ay =a+ By + &
Mientras el test ADF corrige, para el orden mas alto, la correlacién de
serie la agregando términos diferenciados retrasados en el lado derecho

del modelo, el test PP hace una correccion al t-estadistica del

coeficiente / de la regresién AR(1). La correccion es no paramétrica
desde que se usa una estimacion del espectro de ¢ con frecuencia cero
gue es robusto cuando existe heteroscedasticidad y autocorrelacion de
un modelo desconocido.

q ; 1 <«
W=y, +2 (1—1}/- Vi=— ) &&
D ey SRR Eh PN

donde g es el numero de cargas antes del truncamiento, el estadistico

PP es computado como sigue:
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/12 2
¢ :73 tb_(W _70)st
PP w 2WS

donde ty, sp son en el estadistico t, el error estandar deﬂ y & esel
error del test de regresion.

Cointegracion

1.3.1. Descripcion de Cointegracion.- Un vector (nx1) de series de
tiempo y;, se dice que esta cointegrado si alguno de las variables es I1(1),
esto es no estacionario con raiz unitaria, mientras que alguna
combinacion lineal de las series a’y; es estacionaria o 1(0), para alguno
de los valores del vector (nx1) no sean igual a cero. A continuacion se

presenta un ejemplo bivariado de cointegracion.

Yie = W Uy
Yor = Yor1 T Uy

con Uyt Y Uz no correlacionados son procesos blancos, la representacion

de y»: €s un camino aleatorio y
Ay = Uy
diferenciando el primer modelo se tiene como resultado
AYyy = YAy + AUy = Py +Uy — Uy
se puede notar que el anterior proceso es una representacion MA(1)

AYy =V, + 6V,
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donde v; es un proceso de ruido blancoy ¢ es y =0y E(u;)> 0. Tanto

Y1t COMO Y son procesos (1), pero su combinacion lineal (y1t —7y2t) es
estacionaria, por lo que se puede decir que Y, =(Yy,Yx ) esta

cointegrado con a' =(1,—)

1.3.2. Implicaciones de Cointegracion para los Vectores
Autorregresivos.- Aunque un VAR en diferencias no es consistentes
con un sistema de cointegracién, se supone que las cargas de y;
pueden ser presentados como vector de orden p no estacionarios

(Hamilton, 1994).

Y=o+ DY, + D, Y o+ QY 8 (112)
6
L)y, =a+¢& (1.13)
donde
oL)=1,-,L-0,° —....-D L° (1.14)

Se supone que Ay, tiene la siguiente representacion

@-L)y, =8+¥(L) (1.15)

premultiplicando (1.15) por CD(L)se tiene como resultado

L-L)o(L ) O(L)o +(D(|—)T(|—)ﬁ (1.16)

sustituyendo (1.13) en (1.16), se tiene
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(1-L)s, = D)5 +D(L)¥(L)s, (1.17)

se tiene que (1— L)g:O. Ahora la ecuacion (1.17) tiene que sostener

para todas las realizaciones de ¢ que tiene los siguientes

requerimientos
D)5 =0 (1.18)
yque (1—L)I, y ®(L)¥(L) representa las identidades polindmicas en
L. Esto significa que
@-2), =d(z)¥(2) (1.19)
para todos los valores de z. En particular, para z =1, en la ecuacion
(1.19) implica que
d(1)¥(1)=0 (1.20)
sea 7 una fila de ®(1). Entonces (1.20) y (1.18) se define 7¥(1)=0y
7 5=0, esto significa que 7 es un vector de cointegracion. Si ao1,

2o2,..,80n SON la base del espacio del vector de cointegracion, esto
quiere decir que 7 es una combinacion lineal de agi, apy,...,a0n €StO

significa que existe un vector b

7=lay 8 - - b
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para A es la matriz (hxn) que su fila i-ésima es ggi'. Aplicando este
razonamiento a cada una las filas de CD(l), esto quiere decir que existe
una matriz (nxh) B sujeta a

®(1)=BA (1.21)
note que (1.20) implica que CD(l) es una matriz singular, una
combinacion lineal de las columnas de q)(l) la forma CD(l)x es cero
para cualquier columna x de ‘P(l) asi el determinante \CD(Z)\ contiene
una raiz unitaria.

|, -®,7' —®,z" —...— D z°|=0 conz=1

1.3.3. Representacion de Correccion de Errores.- Una representacion
final para un sistema de cointegracion, el VAR se lo puede escribir como

(Hamilton, 1994).

Yo = C1AY 1 + S AY, +""+é’p—lAytfp+l Ta+ Py té (1.22)

donde

p=0, +D,+...+D (1.23)

p

£ =@, +@ +....+(DpJ para s=1,2,..,p-1  (1.24)

S+2

se sustrae Yy, , de ambos lados de (1.22) se tiene

AY, =CAY 3 + A e F C gAY F A Y T & (1.25)

donde
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C=p—1,=—(1,-®, -, —...-D )=-0(1) (1.26)

note que si y; tiene h relaciones de cointegracion, entonces al sustituir

(1.21) y (1.26) en (1.25) se tiene como resultado
AY, =AY 1 +EoAY p + o+ G Ay ta—BA Y, +g (1.27)
se define z, =A'y,, notar que z es un vector estacionario de (hx1).

Entonces (1.27) puede ser escrito

AY, =GAY L + A, + + LAY T2 - Bz + e (1.28)

1.3.4. Estimaciéon de Maxima Verosimilitud.- Se esta ahora en
posicion de describir la estimacion de Johansen por medio de
estimacion de maxima verosimilitud de un sistema para h relaciones de

cointegracion

Se tiene a y; un vector (nx1). Siguiendo la hipotesis de que sigue un
proceso VAR(p), y a continuacién se muestra el VAR corregido que ya

se explico en (1.25)

AY, =CAY L +AY L+ A LAY o+ Y & (1.30)
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se supone que cada variable individual yi; es I(1), aunque las h

combinaciones lineales de y; son estacionarias. Se observo tanto en las
ecuaciones (1.21) y (1.26) que esto implica que &, puede escribirse de
la siguiente forma

¢, =—BA (1.31)
para B una matriz (nxh) y A una matriz (hxn). Esto esta bajo la hipétesis

de h relaciones de cointegracion, solo separando h combinaciones

lineales del nivel de yi1 que se observan en (1.30)

Se considera una muestra de T+p observaciones sobre y;, denotado
(Y-p+1, Y-pt2,-----,¥7)- Si la distribucion de ¢, es normal, entonces la log de

maxima verosimilitud de (ya, Y2,....,yr) condicionado por (Yp+1, Y-p+2,----,Yo)

se tiene

Q.40 G102 )= (- T/2)log(27) - (T/2)l0gl0)

T 1
~@2)Y [0y, - €AY Gy~ E Yy g~ 2~V

=1

—

XQil(Aﬁ - é/lAh - é/zAh T é’p—lAyt—erl -a —goh)J(l.32)
la meta es buscar los valores de (Q, 4“1,4“2,....,.{&1,9{,;0) gue maximicen

el valor de la ecuacion (1.32) sujeto a la restriccion de que £, pueda ser

escrito de la forma (1.31).
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A continuacién se expone el flujo para calcular las matrices que

conforman la ecuacion (1.30) segun Johansen.

1.3.4.1. Paso 1. Calculo de Regresiones Auxiliares.- El primer paso
es estimar el orden del VAR diferenciado; las regresiones se las
realizard por MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios), a continuacion se

presenta la primera regresion auxiliar.

AY, =7y +TLAY,  +TLAY , +.+TT Ay, +0, (1.33)

donde ﬂidenota una matriz (nxn) estimado por MCO y U, denota un

vector (nx1) de errores de los estimadores. También se tiene una

segunda regresion pero esta vez realizada sobre y;.1, esta es

h:QA+®1AE+(:)2A£+....+(:)p_lAyt_p+l+\£ (1.34)

con V, el vector residual (nx1) de la segunda regresién

1.3.4.2. Paso 2: Calculo de las Correlaciones Canoénicas.- El proximo

céalculo es la matriz de Varianzas y Covarianzas de la muestra de los
residuos de las regresiones anteriores, U, y V,

T

2, =@WT)>0, (1.35)

t=1
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S =T a0, (1.36)
t=1
A T '
>, =T, (1.37)
=1~
. =2

se define una nueva matriz y de la cual se encontrara los eigenvalores

de esa matriz

-1 -1

) DI I (1.38)
se ordena los eigenvalores A, >A,>....>A de estos valores se

encontrara cual es el que maximice la funcion de maxima verosimilitud y

gue esté sujeto a las h relaciones de cointegracién relacionado con

3 =—(Tn/2)log(27)—(Tn/2)—(T /2)log[s,,

(112 logt-2) (139

1.3.4.3. Paso 3: Célculo de los Parametros por Estimadores de
Méaxima Verosimilitud.- Si se estd solo interesado por el rango de

cointegracion el paso 2 provee toda la informacién, de lo contrario se
procede a estimar los valores de los parametros. Se tiene d,,a,,,...., &,
denotados como los eigenvectores (nx1) de (1.38), este provee los

vectores de cointegracion que pueden ser escritos de la siguiente

manera
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a=ba,+b,a,+...+b &,
para alguna opcion de escalares (b;, b,...,by). Johansen sugiere que los
vectores &, sean normalizados tal que 4,24, =1, si los vectores &,

no estan normalizados esto se lo realizaria con la siguiente formula

4, =a, +a,>,4a, colectando las h primeras vectores normalizados en

una matriz (nxh) llamada A

~

A=[4, &, . . &4,] (1.40)

entonces el estimador MLE de §, es
¢, =%, AA (1.41)

los estimadores de MLE de ¢ parai=1,2,...,p-1 es

> =TI, - £,0, (1.42)
y el MLE de « es
G =7y ~(,0 (1.43)
mientras que el estimador de MLE de Q e

O =(UT) g[( ~2,0, o, -, )} (1.44)

1.3.5. Test de Rango de Cointegracion.- Este test es de suma

importancia en el paso dos para determinar los coeficientes con la
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estimacion de maxima verosimilitud, al obtener los eigenvalores se tiene

gue proceder de la siguiente manera.

Primero se ordena los eigenvalores de mayor a menor, luego se
obtienen los resultados para cada uno de los posibles valores de r para

resolver las siguientes formulas

Ao =-T Y- 1) (1.45)

i=r+l

A (L r+1)=-TIn(1- 4, ,) (1.46)

Luego de evaluar las formulas anteriores para cada uno de los valores
de r, recordar que 0 < r < n; donde n es el nimero de variables, con la
formula (1.45) se tiene las siguientes hipoétesis nulas (r=0, r<=1,
r<=2,...,r<=n-1) con sus respectivos contrastes, y testear con los valores
en tablas, luego se realizan los analisis de las hipo6tesis anteriores, se
continua con el estadistico (1.46), para las siguientes hipotesis nulas
(r=0, r=1, r=2,..., r=n-1); luego en el intercepto que de como resultado

con los dos estadisticos se obtiene el rango de cointegracion

1.3.6. Test de Orden del VAR.- Para determinar el orden del VAR
primero se tiene que evaluar el vector de datos para varios tipos de

rezagos, hasta que el orden sea considerable (Hamilton, 1994), se debe



XXXIX

tener en cuenta que un VAR no tiene muchos rezagos, para poder

explicar los datos. Luego de obtener varias estimaciones con distintos

ordenes de rezagos, lo que realmente interesa es el valor de un

estadistico llamado informacion de Akaike el cual es

Akaike=-2//n+2k/n

obteniendo el Akaike de cada una de las estimaciones se procede a

ordenar de menor a mayor, para luego hacer lo siguiente, donde / es el

valor de la funcion de maxima verosimilitud, k el nimero de parametros

a estimar y n el numero de datos, luego se sigue el procedimiento

definido a continuacion.

I. Se toma los errores de la estimacion

ii. Se estima un VAR formado por los errores, de orden cero, lo que
indica que la matriz de varianzas y Covarianzas de esta estimacion
es la misma que la del modelo original

iii. Se definer =1

iv. Se estima el VAR de errores de orden r y se obtiene la matriz de

varianzas y Covarianzas del VAR estimado

v. Se realiza el siguiente contraste (T—k)(log\E\—log\Zr) con la

hipotesis nula de que es de orden cero y alternativa de orden r
vi. Si r>7 entonces. Este es el orden del VAR
Vvii.Si no se rechaza la hipotesis nula entonces r = r+1 y se regresa al

indice iv; Si se rechaza la hipotesis nula seguir
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viii.  Se regresa a i con la siguiente estimacion original de acuerdo a lo

se ordena con el Akaike

El procedimiento anterior se lo realiz6 para buscar el orden del mejor
VAR y que sus errores no presenten autocorrelacion.
1.4. Modelo de un Vector Autorregresivo Estructural

1.4.1. Descripcion del Modelo.- ElI modelo de Vectores
Autorregresivos Estructurales, es una representaciéon de un vector de
series no solo en funcion de sus retardos si no también en funcion de
sus variables contemporaneas, a continuacion se presenta una
modelo (Johnston, 1997).

@& + DX =U, (1.45)

para que un modelo sea considerado como un modelo de estructural
debe cumplir con algunas condiciones, las cuales son:

1. Condicién necesaria de ser identificables

2. Condicion de Orden

3. Exactamente Identificable

4. Poseer una sola Identidad

A continuacidn se expondra la forma de estimar las ecuaciones para

un modelo estructural.
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1.4.2. Estimacion de Ecuaciones Estructurales.- Se considera
primero la ecuacion (1.45), la cual puede ser escrita como (Jhonston,
1997).
Yo = =BYor == Prg Vgt — V11X — -~ Vi Xie T Uy (1.46)
Se debe observar algunos puntos sobre esta ecuacion. Primero, la
condicion de normalidad B1; = 1 ha sido impuesta. Segundo, la
ecuacion ha asumido que g-1 variables endbégenas son variables
exploratorias, y las variables han sido renombradas de ser necesario
de forma secuencial, de forma similar que las k primeras variables
predeterminadas aparecen en la ecuacion, entonces G-g son las
variables endogenas y K-k son las variables predeterminadas y que
han sido excluidas de la ecuacion. Para estimar los coeficientes de la
ecuacion (1.46) se aplica MCO (minimos cuadrados ordinarios)
basandose en la estimacién de inconsistencia, utilizando variables
instrumentales de esta manera se puede escribir (1.46) como:
y=Y,8+Xy+u (2.47)

donde y es un vector nx1 y Y; es una matriz de observaciones de las
variables endbégenas nx(g-1) y X; es una matriz de variables

determinadas nxk, mientras que B y y, esta ecuacion también se la

puede escribir como:

y=Z;G +u (1.48)
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donde Z; = (Y1 X1) y ¢ = (B_y ). Los datos de las matrices se pueden

escribir como:

Y=(yY1Y2) X = (X1 Xz) (1.49)
Donde Y, es una matriz de nx(G-g) observaciones de las variables
enddgenas contemporaneas que no aparecen en esta ecuacion, y X,
es wuna matriz nx(K-k) observaciones sobre las variables
predeterminadas excluidas. Entonces se puede definir k+g-1 variables
en Z; y k variables en X. El requerimiento que se debe tener o la
condicion es:

K>k+g-1

Los estimadores de Z1 y ¢

Z,=X(X'X)'X'Z, =P, Z,
éz(zllple)_lzllpxy

con matriz de varianzas y covarianzas

VAR(S) = S*(Z,P,Z,)"

S?=(y-Z,$)'(y-2,$)/n
la matriz Z; en la ecuacion (1.48) y la matriz X de variables
instrumentales tienen una submatriz en comun X;. Se puede
demostrar lo siguiente.

PxX1= X(X'X)IX'X; = Xy

Esto es que las regresiones de X; sobre X dan X;, el estimador en de

¢ también se lo puede escribir como:
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Y X(X'X)EXY, Y X,
XY, X1 X,

=

Y X X)Xy
- X,y



CAPITULO 2

2. ANALISIS DE LOS DATOS

El desarrollo de este trabajo esta basado en encontrar una relacion
cuantitativa entre las politicas monetarias de Ecuador con los Estados Unidos
de América, de esta manera se determinard de forma mas precisa como
afecta a la politica macroeconémica de Ecuador una variaciobn en ciertas

variables macroecondmicas de Estados Unidos de América.

2.1 Justificacion de los Datos
Para sostener los resultados de este trabajo se realiz6 el mismo con
una frecuencia de datos trimestrales, sobre todo porque la
informacion del PIB tanto en Ecuador como en los Estados Unidos de

América se la presenta con esta frecuencia de tiempo.

Los datos del PIB se obtuvieron a precios constantes, para cada una

de las variables se han obtenido sus logaritmos naturales excepto las
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tasas de interés. Los datos utilizados en el presente trabajo son desde

el primer trimestre de 1980 hasta el final de 1999.

Cabe anotar que las tasas de interés en el Ecuador hasta 1993 eran
impuestas por el Banco Central, mientras que a partir de esta fecha
son referenciales (EI BCE calcula semanalmente las tasas de interés
en funcién de la informaciéon que remiten las instituciones financieras

los dias jueves de cada semana).

Las relaciones entre Ecuador y Estados Unidos de América son
innegables, sobre todo porque ese pais es uno de los principales
socios comerciales de Ecuador. Las variables incluidas en este trabajo
son las tasas de interés de 30 dias por parte de Ecuador y de los
fondos federales por parte de Estados Unidos de América, mientras
gue las otras variables son el indice de precios al consumidor y el PIB

real tanto para Estados Unidos de América como para nuestro pais.

Muchas de las decisiones en politica econémica en Ecuador no son
fundamentadas en informacién técnica, sino en “buenas intenciones”,
sin lugar a dudas la mas importante fue la dolarizacion. Solo después
de los resultados del presente trabajo, se podra saber con certeza si la

dolarizacion fue una buena decision, para nuestra politica econdémica.
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2.2 Analisis Estadistico y Temporal de las Series

2.2.1. Grafico de las Series
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En el Grafico 2.1 se puede observar el comportamiento de las tasas de
interés a 30 dias en Ecuador. Cabe sefialar que las tasas de interés
antes de 1993 eran impuestas por el Banco Central del Ecuador, por lo
gue se puede notar un cierto comportamiento estable. A partir de 1993
la tasa de interés pasé a ser una tasa referencial del mercado

financiero.

El comportamiento de las tasas de interés, desde 1993 hasta 1996 tuvo
fuertes desniveles. Se puede notar en forma clara el inicio de la crisis
financiera en el Ecuador desde 1998, con una alza muy considerable de

las tasas de interés.

En el Gréafico 2.2 de la tasa de interés en Estados Unidos de América,
se puede notar una gran diferencia con las posibles medidas tomadas
por Ecuador, mientras en Ecuador se observa un incremento
estrepitoso, en USA se observa una disminucion paulatina, todo esto
gracias a las politicas internacionales que tom6 USA con respecto a la
forma de hacer negocios con el resto del mundo, ya que USA se tiene
gue preocupar Unicamente por el factor riesgo pais, este factor para
USA se ve evaluado en gran medida a la imagen que ese pais proyecta

al exterior.
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El Gréafico 2.3 muestra el comportamiento de la serie del IPC (indice de
Precios al Consumidor en el area urbana), la serie se muestra en
logaritmo natural debido a que usando esta transformacion se suaviza la
curva. Lo que se puede observar de este gréafico, es que su crecimiento
ha sido constante y que tiene dos incrementos considerables. Primero,
en 1983 cuando se presento la crisis de la deuda externa. Segundo, en
1998 con la crisis financiera, porque al subir el tipo de cambio, subian

los precios de los productos importados.

El grafico de la serie IPCUSA, muestra la serie del IPC (indice de
Precios al Consumidos del area urbana) de USA, la serie se encuentra
en logaritmos naturales por la misma razéon que la anteriormente
anotado, se presenta un incremento constante del IPC en Estados
Unidos de América, se puede observar que el crecimiento del IPC en

Estados Unidos se ha mantenido.

El gréfico del PIB en logaritmo natural de Ecuador, muestra la variacion
gue este ha tenido durante el tiempo. Se puede observar un quiebre en
1983 producto de la crisis de la deuda externa y el fendbmeno de El Nifio
gue afecto a Ecuador en 1982. Otro importante quiebre se observé en
1988 producto de la rotura del oleoducto. El desfase mas importante se

observa en 1999 con lo que fue la crisis financiera en el Ecuador.
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El Gréfico 2.6 muestra el comportamiento de serie PIB de los Estados
Unidos de América en logaritmo natural, se observa un incremento
pronunciado sin mayores variaciones, esto puede deberse a que

Estados Unidos no ha sufrido ninguna crisis importante en esos afos.



2.2.2. Test de Raiz Unitaria

TABLA |
Valor Valor Test
_ Critico
Tipo - Dickey Fuller Phillips- Resultado
Aumentado Perron
I
Intercepto -2.8991 -0.705146 -1.118123 NR
Tendencia
e -3.4681 -2.790395 -4.277922 R
Intercepto
IUSA
Intercepto -2.8991 -1.735994 -1.831650 NR
Tendencia
e -3.4681 -2.085954 -2.290836 NR
Intercepto
LNIPC
Intercepto -2.8991 0.844363 1.000902 NR
Tendencia
e -3.4681 -2.078259 -1.997590 NR
Intercepto
LNIPCUSA
Intercepto -2.8991 -3.511422 -3.902266 R
Tendencia
e -3.4681 -3.851314 -4.028763 R
Intercepto
LNPIB
Intercepto -2.8991 -1.226336 -1.203830 NR
Tendencia
e -3.4681 -2.002914 -2.370003 NR
Intercepto
LNPIBUSA
Intercepto -2.8991 -1.235320 -1.268506 NR
Tendencia
e -3.4681 -2.743812 -2.786277 NR
Intercepto

ANALISIS DE LOS DATOS
TEST DE RAIZ UNITARIA DE LAS SERIES
DESARROLLADO EN : EVIEWS
POR : I. ARMIJOS
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En la TABLA | se encuentran especificados los tests de Dickey-Fuller
aumentado y Phillips-Perron para cada uno de los casos de modelos de
raiz unitaria. En la TABLA | se presentan los valores criticos de los tests
ya expuestos y los estadisticos de prueba para contrastar la hipotesis de
raiz unitaria en las series. Cabe anotar que no se rechaza la hipétesis
nula de raiz unitaria si los valores de DFA (Dickey-Fuller Aumentado) 6

PP (Phillips-Perron) son menores en valor absoluto al valor calculado.

Para la primera serie, Tasas de Interés de Ecuador (i) se tiene, que
tanto para el test de DFA y PP no se rechaza con 95% de confianza la
hipotesis de raiz unitaria con un modelo con intercepto, para un modelo
con tendencia e intercepto no se rechaza la hipotesis nula con DFA,
pero si se rechaza la hipotesis con el test PP. Por lo tanto, se puede

decir que la serie es integrada de orden 1.

Al analizar la serie Tasas de bonos del Tesoro de Estados Unidos de
Ameérica (IUSA), al realizar los tests de DFA y PP en un modelo con
intercepto no se rechaza la hipétesis de la existencia de raiz unitaria, en
un modelo con intercepto y tendencia tampoco se rechaza la hipétesis

nula con 95% de confianza, entonces la serie es I(1).
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La serie LNIPC es la serie IPC del Ecuador en logaritmos naturales. Un
modelo con intercepto tanto para el test de DFA 6 PP no se rechaza la
hipétesis de raiz unitaria, para un modelo con tendencia e intercepto

tampoco se rechaza la hipétesis nula, entonces la serie es 1(1).

La serie LNIPCUSA es la transformacion lineal de la serie IPCUSA
(indice de Precios al Consumidor del area urbana de los Estados Unidos
de Ameérica), en un modelo con intercepto se rechaza de hipotesis de
raiz unitaria para el test de DFA y PP; en un modelo con tendencia e
intercepto ocurre el mismo caso. La serie muestra que es estacionaria

en tendencia por su comportamiento, por lo tanto no es estacionaria.

La serie LNPIB es la transformacion de la serie PIB del Ecuador, al
testear que la serie es de raiz unitaria para un modelo con intercepto no
se rechaza la hipétesis con ninguno de los tests utilizados, en el modelo
con tendencia e intercepto no se rechaza la hipétesis de raiz unitaria

también. Por lo tanto la serie es I(1).

La serie LNPIBUSA es la serie transformada en logaritmos naturales de
la serie PIB de los Estados Unidos de América, con el modelo con

intercepto no se rechaza la hipétesis de raiz unitaria para ninguno de los
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dos tests (DFA, PP), en el modelo con intercepto y tendencia no se

rechaza la hipoétesis nula.

Cabe anotar que las pruebas de hipotesis se las realiz6 con (1—a)100°/o

de confianza, utilizando @=0.05 para todos los casos estudiados en la
presente investigacion. Los graficos de las regresiones para el test de
DFA con raiz unitaria se presentan en el ANEXO 1, y los Correlogramas

de las series en el ANEXO 2.

Al ser todas las series I(1) es posible hacer el analisis de cointegracion,
ya que uno de los requisitos es que las series sean integradas del

mismo orden.

2.2.3. Estadisticas de las Series

TABLA I

Serie Media | Volatilidad | FAP
I 35.43078 | 0.45020403 0.89
IUSA 7.033506 | 0.41535501 0.88
IPC 73.94319 | 1.45334952 | 0.963
IPCUSA 158.3914 | 0.17832357 | 0.953
PI1B 46493.35 | 0.141850307 | 0.968

PIBUSA 5667.362 | 0.329199546 | 0.956
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En la TABLA I, se presento las estadisticas de las series. La media de
la tasa de interés a 30 dias de Ecuador es 35.43 aproximadamente,
mientras la tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos
de América es 7.033; recordar que a mayor tasa de interés implica
mayor riesgo la inversion. Por lo tanto los bonos del tesoro de Estados

Unidos de América son mas recomendables al momento de invertir.

La volatilidad de una serie, explica cuan cambiante ha sido su valor
durante el tiempo. En la TABLA Il muestra que el indice de Precios al
Consumidor en el area urbana de Ecuador es la serie mas volatil de

todas las analizadas, su valor fue 1.45.



CAPITULO 3

3. Resultados

Al iniciar la investigacion se utilizaria la técnica de vectores autorregresivos
estructurales para analizar la relacidén existente entre las series de Ecuador y
Estados Unidos de América, pero los resultados de los tests de raiz unitaria
arrojaron que las series no son estacionarias por lo tanto no es posible que
este sea identificable como se ve en la seccion 1.4.1. entonces se procedid
de la siguiente manera, sustentada en los pasos expuestos desde la seccion
1.3.4 Capitulo 1. Primero, se definié un VAR con las siguientes series: Tasa
de Interés de Ecuador a 30 dias (i), Tasa de Interés de los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos de Ameérica (iusa;), Logaritmo natural del IPC del area
urbana en Ecuador (Inipc;), Logaritmo natural del IPC del area urbana de
Estados Unidos de América (Inipcusay), Logaritmo natural del PIB en Ecuador
(Inpiby), Logaritmo natural del PIB en Estados Unidos de América (Inpibusa).
Luego se determiné el orden del VAR. El orden del VAR result6é 2, para esto

se estimé el VAR de orden 2 y se obtuvo el determinante de la matriz de
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varianzas y covarianzas de los errores de esa estimacion. Luego se investigo
si los errores estaban autocorrelacionados, para el caso del VAR de orden 2

resultaron no correlacionados, como se puede observar en el ANEXO 3.

Después de determinar el orden del VAR se procedid a obtener las
regresiones auxiliares (1.33) y (1.34), éstas se pueden ver en el ANEXO 4.
Cuando se obtienen estas regresiones auxiliares, se trabajé con sus errores
de los cuales se obtuvo la matriz de varianzas y covarianzas, y luego se la
particiono6 en las ecuaciones (1.35), (1.36) y (1.37), los resultados se pueden

observar en el ANEXO 5.

Se procedié a construir una nueva matriz para encontrar las correlaciones
candnicas, esta matriz es la ecuacion (1.38), se puede ver su resultado en el

ANEXO 6, de esta matriz se obtuvieron sus eigenvalores, los cuales son

[ 0.436246|
0.290690
0.211663
0.116983
0.084019

| 0.001269

los que estan ordenados de mayor a menor. Se procedié a calcular el orden
de cointegracion (el valor de h), esto se lo puede realizar encontrando los
eigenvalores que maximicen la ecuacioén (1.39), pero se lo realizé con el test
de rango de cointegracion utilizando las ecuaciones (1.45) y (1.46), y dio

como resultado que el rango es 1, esto se puede ver en el ANEXO 7.
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También se obtiene los eigenvectores normalizados de la matriz (1.38). A
estos vectores se los conoce como la matriz A (1.40). Se los puede observar
en el ANEXO 9. Dado que el rango de cointegraciéon fue 1, solo se tomo la
primera columna y esa resultdé la matriz A, con esta matriz se procedié a
calcular los estimadores de las matrices del modelo de correccion de errores

(1.22), que se puede ver el resultado en el ANEXO 10.

Lo que interesa es la matriz que multiplica y.; en el modelo de correccion de

errores (1.22), porque esta es igual a £, =—BA’, donde A representa la

cointegracion de las variables y B representa la correccidon de errores de las

variables al no ser éstas estacionarias.

[-0.004453] [ 0.015334 ]
-0.023753 0.011736
A -0.048211 B 0.000587
-0.079197 —0.000494
-0.028773 —0.000142
| 0.657664 | | —0.000248|

De los vectores anteriores se puede inferir que las variables estan
cointegradas en forma negativa, excepto la variable Inpibusa; en el vector B
se puede observar la correccion a corto plazo de las variables para poder
hacerlas estacionarias, se debe recordar que la cointegracion se refiere a

gue los errores de las series tienen similar comportamiento.
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4. Conclusiones

Dados los resultados obtenidos en el presente estudio se pueden resaltar lo

siguientes puntos.

Las tasas de interés de Ecuador mantiene una relacién positiva con
las tasas de interés de USA, confirmando la teoria de la paridad de las

tasas de interés (Ver ANEXO 10, primera ecuacion).

En promedio las tasas de interés de Ecuador son mas altas que la de
Estados Unidos de América, mostrando el elevado riesgo pais y las

devaluaciones sufridas a lo largo de las décadas del 80 y 90.

La serie indice de Precios al consumidor en el area urbana de
Ecuador es la mas volatil de todas las series investigadas, exponiendo
qgue la politica monetaria no fue capaz de proporcionar un nivel de

precios relativamente estable.
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IV. EIl rango de cointegracion de las series es 1, entonces confirma la
existencia de una relacion de largo plazo entre ellas, implicando que

existe comovientos conjuntos, entre las series analizadas.

V. Finalmente, el resultado principal de esta tesis fue demostrar que si
existe una relacion entre las politicas monetarias de Ecuador y
Estados Unidos de América, ya que las series de las dos economias
cointegran lo cual sustenta la aplicacion de la dolarizacion, mas alla de

un espiritu de buenas intenciones o decisiones apresuradas .
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ANEXO 1 : Graficos de las Regresiones del Test de DFA
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ANEXO 2 : Correlogramas de las Series

Serie : |

Autocarrelation

Partial Caorrelation

AL

PAC  C-Stat

Praob

|

o0~ o0 M o L) R —

0.850
0.831
0.772
0.690
0613
0.573
0.542
0.439
0.510
0510
0512
0.511
0.503
0.453
0.459
0.403
0.3583
0313
0274
0.207

0.530
0.183
0.022

0135
-0.044

0102
o1

-0.033

0.205
0.047
0.039

-0.028
-0.027
-0.026
-0.001
-0.160
-0.061

0.025
0.034

-0.204

b3.453
119.43
1608.38
205.02
240.27
265.45
29395
315.849
339.17
J52.83
356.56
411.39
435.48
455.01
475.64
459523
507.53
517.91
525.80
530.37

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Serie : IUSA

Autocorrelation

Fartial Correlation

AC

FAC

E-Stat

Prah

|

;

000 - 00 M ke O kD —

0.830
0.790
0702
0633
0.561
0.506
0.456
0.407
0372
0338
0307
0.283
0.256
0.231
0.189
0.155
0119
0114
0.141
0117

0.330
0.071
-0.025
0.033
-0.038
0.033
0.003
-0.025
0.041
0.002
-0.012
0.029
-0.027
-0.001
-0.085
-0.00%
-0.020
0.093
0167
-0.190

61.9558
112.59
153.08
186.49
21306
235.00
25310
267.70
280.06
280.50
28917
30665
31289
318.04
32153
32393
32537
32672
32879
330.26

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Serie : LNIPC

Autocaorrelation

Partial Correlation

AC  PAC Q-Stat

Prob

|

o0~ 00 M = L) =

0963 0.963
0528 0.008
0.852 -0.030
0.855 -0.034
0.81% -0.007
0782 -0.028
0.745 -0.018
0.709 -0.025
8 0673 0012
10 0.637 -0.017
11 0.602 -0.008
12 0.565 -0.018
13 0533 -0.028
14 0495 -0.018
15 0463 -0.029
16 0427 -0.033
17 0392 -0017
18 0357 -0.026
18 0321 -0.03
20 0.235 0.038

74.200
144.01
209.37
270.24
J26.68
379.24
42763
471.80
512.23
54911
5582.53
B12.69
b39.65
b63.60
654.63
702.83
71542
731.56
F42.40
751.03

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Serie :

LNIPCUSA

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC  C-Stat

Prob

|

0.953
0.911
0.872
0.536
0.793
0.759
0.723
0.650
0.656
0.616
0.579
0.545
0.509
0.470
0.434
0.401
0.369
0.332
0.297
0.266

Lo n R N Ly Y = TR T LN R}

Fol — = i ok o i —h i
OO0~ MM W) = OO0

0.953
0.035
0.00%
0.017

-0.035
-0.025

0.002
0.017

-0.028
-0.076
-0.0M
-0.002
-0.031
-0.051
-0.0m

0.005

-0.015
-0.064
-0.002

0.001

72660
139,98
20247
2h0.69
314,45
3k3.82
409,23
451.20
489 67
52416
555.09
582,85
607 .48
£25.54
647,34
BR3.38
B77.17
B85.54
697 .52
705.36

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Serie : LNPIB

Autocorrelation

Partial Correlation

AT PAC 0Q-Stat

Fraob

|

[ Tl I & Y S R N

0963 0.5965
0932 0102
0902 0103
0872 -0.033
0.537 -0.054
0.803 0.016
0772 -0.002
0.739 -0.036
0.702 -0.080
0.661 -0.064
0.618 -0.080
0.576 -0.005
0.534 -0.020
0.493 -0.016
0.454 0.009
0.414 -0.047
0.371 -0.072
0.327 -0.035
0.284 -0.028
0.250 0126

75.078
145.43
N234
574
334.94
350.20
441.94
450.08
534.12
573.64
609.05
640.08
667.20
650.668
710,51
728.03
742.01
783.07
7B1.54
7E8.21

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Serie : LNPIBUSA

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC

C-Stat

Praob

|

00 =1 00 (7 b= L0 b —

0.956 0.956
0815 0.015
0.875 -0.015
0.834 -0.021
0.795 -0.014
0.752 -0.051
0.710 -0.023
0.668 -0.025
0.629 0.005
0.589 -0.023
0.550 -0.018
0511 0018
0.474 -0.008
0.440 0.002
0.405 -0.017
0372 -0.013
0339 0.5
0.305 -0.035
0271 0018
0235 -0.022

73139
141.05
203.593
261.52
3525
363.73
407 .56
44652
462.28
51379
54166
56616
587.55
B0B. 21
62233
B36.12
B47 .76
B57.54
BE65.06
B71.13

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

LXV



Orden del VAR =2
Determinante de MVC = 9.28E-14
NUmero de Datos = 80

Ho: P=0 vs H;:P=Rezagos
Analisis de la Existencia de Autocorrelacion en los Errores del VAR

LXVI

ANEXO 3 : Prueba de Test de Orden del VAR

Rezagos | T | determtrez | estadistico | ji-cuadrado resultado
1 77 | 7.68E-14 1.32E+01 | 50.9984821 No Rechazo Ho
2 76 = 6.00E-14 2.75E+01 | 92.8082684 No Rechazo Ho
3 75 | 3.29E-14 | 5.81E+01 | 133.256882 No Rechazo Ho
4 74 | 8.80E-15 1.15E+02 | 173.004039 No Rechazo Ho
5 73 | 3.45E-15 1.38E+02 | 212.30386 |No Rechazo Ho
6 72 | 1.27E-15 1.50E+02 | 251.286312 |No Rechazo Ho
7 71 | 2.57E-16 1.65E+02 | 290.028484 No Rechazo Ho
8 70 | 2.40E-17 1.73E+02 | 328.580336 |No Rechazo Ho

Ay, =

ANEXO 4 : Regresiones Auxiliares para el Test de Johansen

[1.642300 |
-0.227025
0.049921

0.007751

+
0.015541

| 0.022525

[-0.3620530.055256 25.17885 -25.25783 15.41855 -69.28852]
-0.002017-0.1005310.724003 -3.185069 2.800706 18.93080
-0.0004060.006647 0.293002 0.148741 0.433715 -0.398979
0.0001460.001535 -0.021299 -0.257294 -0.053621 0.105370
0.0002350.000176 -0.004201 0.184324 0.254291 -0.188062

[-0.2093120.193484 - 25.15364- 46.052076.436018 70.28205 |
-0.009122-0.116459-0.418059-18.77744-0.311801-0.805242
-0.0005740.001506 0.249048-0.301840 0.061630-0.245431
0.000376-0.002187-0.045467-0.151816-0.039639 0.025908
-0.0003250.000996 -0.032006-0.267442-0.282167 0.234636

1-0.0002210.001025 -0.014595-0.075845-0.032297-0.055934

1-0.0003630.002708-0.028963-0.158155 0.019701 0.043174|

Ay, + Uy

Ay +



Yia =

+
5.106216| |-0.0011300.025535 0.553529-3.572305 0.689

[ 0.372459 1.54184110.05789 -193.5227-64.61705 - 248.0950
0.046046 0.036222-5.10216879.10132 11.72255 24.68559
-0.0028070.299287 2.457158 -36.55479-7.419640-17.99295
-0.0010860.025967 0.249598 -3.804228-0.758435-1.675171
-0.0002830.021020 0.029654 -2.783196 0.125133 -1.340335

[ 43.59713) [ 0.5730711.539758 9.218669-225.9948 -8.352232-167.6146
6.457477 0.045564 0.090657-12.3502774.56594 -17.06660 13.33080
3.658406| |-0.0050620.299098 4.268305-38.238894.196045 -16.75831

10.81181| |-0.0005080.020293 0.177484-2.790743 0.688405 -1.454498
| 8.685242| |-0.0010090.052340 0.991295-7.4141061.064337 -2.506763

|-0.0009130.052820 0.436435 -7.347918-1.506487-2.426398

LXVII

A +
278 -1.798593| Yt

Ay, +V,

ANEXO 5 : Matrices de Varianzas y Covarianzas para el Calculo de las

Correlaciones Canonicas en el Test de Johansen
[197.2571-27.48342 22.34129 2.175576 1.680757 3.865840 |

-27.483425.982959 -3.333363-0.342627-0.245571-0.598390
22.34129-3.333363 2.858043 0.277261 0.217343 0.500877
2.175576-0.342627 0.277261 0.027471 0.021100 0.049344
1.680757-0.245571 0.217343 0.021100 0.017126 0.038049

3.865840-0.598390 0.500877 0.049344 0.038049 0.089877 |

[29.27499 0.083683 0.013337 0.000223 -0.016509 - 0.003586 |

uu —

0.083683 0.882446 -0.002021 0.001889 0.001919 0.001281
0.013337 -0.002021 0.001691 -4.35E-05 -0.000241 2.07E-05
0.000223 0.001889 -4.35E-05 0.000147 7.12E-05 4.44E-05

uv

[-7.5862921.150982 0.165775 -0.005285 0.005629 0.025279 |
0.285123-0.3850980.102395 0.003694 0.003989 0.014034
0.046671-0.0080620.005374 0.000641 0.000270 0.001400
-0.0494480.011271-0.006437-0.000753-0.000512-0.001264
-0.0266320.001716-0.003231-0.000316-0.000428-0.000627
|-0.0252750.004378-0.003537-0.000404-0.000280-0.000710

-0.016509 0.001919-0.000241 7.12E-05 0.000436 -1.61E-05
|-0.003586 0.001281 2.07E-05 4.44E-05 -1.61E-05 9.94E-05 |




LXVII

ANEXO 6: Matriz a encontrar sus eigenvalores para el Test de Johansen

[ 0.051025 0.016356 -0.012872 -0.001083 - 0.000495 - 0.002159]
-0.2630080.189179 -0.046115 -0.001795 -0.002774 -0.006019
sl sy _ -8.2774560.741936 - 0.607464 -0.086899 -0.068833 -0.133941
oY 66.53085 -8.1209156.871637 1.137140 0.543821 1.547406
15.28639 1.588073 0.315479 -0.005650 0.253971 -0.018973
| 5.128900 -1.1916450.532955 -0.012760 0.041699 0.117019 |

ANEXO 7: Calculo del Test de Orden de Cointegracion

Null Alternative
hypothesis Hypothesis Estadistico 95% Result
Landatracetests Landatracevalue
r=0 r>0 105.325964 75.328 rechazo
r<=1 r>1 61.1944007 75.328 no rechazo
r<=2 r>2 34.7478012 53.347 |no rechazo
r<=3 r>3 16.4349296 35.068 no rechazo
r<=4 r>4 6.85526809 20.168 no rechazo
r<=5 r>5 0.09780712 9.094 no rechazo
Landamaxtests Landamaxvalue
r=0 r=1 44.1315634 34.397 [rechazo
r=1 r=2 26.4465994 34.397 no rechazo
r=2 r=3 18.3128716 28.167 no rechazo
r=3 r=4 9.57966151 21.894 no rechazo
r=4 r=5 6.75746096 15.752 no rechazo
r=5 r=6 0.09780712 9.094 no rechazo

ANEXO 8 : Eigenvalores de la Matriz ﬁ‘,wlﬁ‘,vuf,uiﬁuv
[ 0.436246|
0.290690
0.211663
0.116983
0.084019
| 0.001269
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-1 -1
ANEXO 9 : Eigenvectores Normalizados de la Matriz 2W 2\/u quzuv

[-0.000906 0.034527 -0.155926 0.612805 -0.004359 0.127475|
-0.004832 -1.291942 -0.047994-0.033834 0.001136 0.114793
-0.009808 -5.074419 0.183374 2.301237 -0.027938 0.423364
-0.016113 0.348749 0.078077 0.511757 -0.018183 -2.147205
-0.005854-0.088680 -0.662914 0.668559 0.007852 0.383908

| 0.133801 -2.968647 1.862275 -1.532545 0.022306 6.681113 |

o)
Il

ANEXO 10 : Modelo de Correccion de Errores

Aii = -0.361992Ai.; + 0.055127Aiusa.; + 25.16889Alnipc.; -
25.20517Alnipcusar.;  + 15.40527Alnpib.;  — 69.28505AInpibusai.;  —
0.209264Ai:., + 0.193332Aiusa;., — 25.15708Alnipc:., — 45.99525AInipcusar., +
6.444717 Alnpiby, + 70.28264Alnpibusa;, + 1.573719 - 0.015334(-0.004453i;.
1 — 0.023753iusa;.; — 0.048211Inipce; — 0.079197Inipcusay.; — 0.028773Inpiby.1

+ 0.657664Inpibusa;.;) + €1

Aiusa; = -0.001971Ai.; — 0.10063Aiusai.; + 0.716363Alnipc; —
3.144675AInipcusa.;  + 2.790521Alnpib.;  + 18.93347Alnpibusai.;  —
0.009085Ai:., — 0.116576Aiusa;., — 0.420698Alnipct., — 18.73385AInipcusar., —
0.305128Alnpib., — 0.804788Alnpibusa;., — 0.279636 — 0.011736(-0.004453i;.
1 — 0.023753iusa;.; — 0.048211Inipc.; — 0.079197Inipcusa;.; — 0.028773Inpiby.1

+ 0.657664Inpibusa.;) + €
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Alnipc; = -0.000404Ai.; + 0.006642Aiusa.; + 0.292621Alnipc.; +
0.150755AInipcusai.; + 0.433207Alnpib.;  — 0.398846Alnpibusai.;  —
0.000572Ai., + 0.0015Aiusa., + 0.248916Alnipci., — 0.299666Alnipcusa;., +
0.061963Alnpib;.; — 0.245408Alnpibusa;., + 0.047297 — 0.000587(-0.004453i;.
1 — 0.023753iusa;.; — 0.048211Inipci.; — 0.079197Inipcusa.; — 0.028773Inpiby.q

+ 0.657664Inpibusa;.;) + €3

Alnipcusa; = 0.000144Ai.; + 0.001539Aiusa.; — 0.020978Alnipc.; —
0.258992AInipcusar.; — 0.053193Alnpib.;  + 0.105258Alnpibusai.;  +
0.000374Ai:., —0.002182Aiusa;., — 0.045356Alnipc., — 0.153648Alnipcusa;., —
0.039919AInpib, + 0.025889Apibusa;., + 0.017752 + 0.000494(-0.004453i;.;
— 0.023753iusa.; — 0.048211Inipct., — 0.079197Inipcusa.; — 0.028773Inpiby.; +

0.657664Inpibusay.;) + €4

Alnpiby = 0.000234Ai.; + 0.000177Aiusa.; — 0.004109Alnipci; +
0.183838Alnipcusai.;  + 0.254414Alnpib.;  — 0.188094Alnpibusai;  —
0.000325Ai;., + 0.000997Aiusat., — 0.031974Alnipct., — 0.267966Alnipcusay., —
0.282247 Alnpib, + 0.234631Alnpibusay., + 0.008384 + 0.000142(-0.004453i;.
1 — 0.023753iusa;.; — 0.048211Inipce; — 0.079197Inipcusas.; — 0.028773Inpiby.;

+ 0.657664Inpibusa.;) + €5t
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Alnpibusa; = - 0.000364Ai.; + 0.00271Aiusa.; — 0.028802Alnipc.; —
0.159006Alnipcusai.; + 0.019916Alnpib;  + 0.043118Alnpibusai.;  —
0.000222Ai;., + 0.001027Aiusay., — 0.014539AInipc:., — 0.076763Alnipcusar., —
0.032438Alnpib;.; — 0.055944Alnpibusa;., + 0.023633 + 0.000248(-0.004453i;.
1 — 0.023753iusa;.; — 0.048211Inipci.; — 0.079197Inipcusa.; — 0.028773Inpiby.q

+ 0.657664Inpibusa.1) + €6t
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