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Introduccion:

e Recordamos el problema de regresién espuria: consideramos
ye ~ 1(d), xt ~ I(d) donde d > 0, y suponemos que queremos
estudiar la relacién entre y; y x; via la regresion lineal

Yt = oo + a1Xe + Uy
e Ejemplo: dos paseos aleatorios independientes:
—Yi=Yye1+e, €~ WN(O, 0'}2/)
— X = Xe—1+ €xt, €t ~ WN(O, U>2<)
— €yt Y €x,¢ independientes = y; y x; independientes

e Granger y Newbold (1974) rechazaban la hipdtesis de a3 =0
(con un nivel de significacién del 5%) para el 75% de las muestras
simuladas. Este problema no desaparece cuando el tamaio
muestral aumenta
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Introduccién (cont.):

e ;Cémo podemos analizar la relacidn entre los niveles de y; y x;:7
Gran parte de la teoria econémica se expresa en términos de
niveles, no en términos de diferencias

e Una solucién es el andlisis de cointegracion
e En resumen, si x; ~ I(1), y: ~ I(1), y si existe una combinacién
lineal tal que esta combinacién es /(0), entonces se dice que y; y
X son cointegradas
e Ejemplo. y; ~ 1(1), xt ~ I(1) y e ~ 1(0):

Yt = Qo + Q2Xt + Ur = Up = Y — 0 — Q2X¢

e La interpretacion econémica de u; es la desviacion del equilibrio
Y=o+ a1x;
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Cointegracion:

e Definicion: cointegracién. Las variables y1¢,...,Ymt .- YMmt
se dicen cointegradas de orden d si:

a) Yme ~ I(d)cond >0param=1,....M

b) existe por lo menos un vector @« # 0, donde o/ =
[a1,...,apm], tal que aqyr e+ -+ amym,e ~ 1(0)

e Nota: si a es un vector de cointegracién, entonces Ao también
lo es, donde A € R. Por esta razon normalizamos a1 = 1

e Puede haber hasta M — 1 vectores linealmente independientes.
El rango de cointegracién es el nimero de vectores de
cointegracion linealmente independientes
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Cointegracion (cont.):
e Algunas reglas sobre combinaciones lineales entre /(0) e /(1):
1. yr ~ 1(0) = (a+ by:) ~ 1(0)
2. ye ~1(1) = (a+ byr) ~ (1)
3.yt ~ 1(0),x¢ ~ 1(0) = (ay: + bx;) ~ 1(0)
4. yy ~1(0), x¢ ~ (1) = (ay: + bxt) ~ 1(1)
5. ye ~ (1), xt ~ (1) = (ay: + bxt) ~ /(1) en general

donde a,b € R
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Cointegracion (cont.):
e ;Cémo estimamos y contrastamos la hipétesis de cointegracién?
e El método de Engle y Granger (1987):
1. Estimar la (posible) relacién de cointegraciéon con MCO

2. Utilizar la prueba de Dickey-Fuller para contrastar si la serie
de desviaciones {1} es /(0)

e Diagndstico de estabilidad: estimacién recursiva de «, estimacién
recursiva de los estadisticos del error u; (recordad: {u:} es
estacionaria si existe una relacién de cointegracién)
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Cointegracién (cont.):

e Ejemplo. y; ~ (1), x¢ ~ I(1):
1. Estimar y; = by + axx; + uy con MCO vy generar iy = y; —
6[0 — 6{2Xt

2. Prueba de Dickey-Fuller (aumentada): estimar A, = a +
bii;_1 + e; y contrastar b

— Hp: b=0 us ~ 1(1): yr y x¢ no-cointegradas

— Hi: b< 0 ur ~ 1(0): yr y x; cointegradas

e Nota: Puede que se necesita retardos de Al en el paso 2. Es
decir, que la prueba de Dickey-Fuller aumentada es mas apropriado
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Cointegracién (cont.):
e Ventajas del método Engle-Granger:
— sencillo, facil (técnicamente) de estimar

— las estimaciones de « son “superconsistentes”, no solamente
consistentes

e Desventajas:

— si existe mas de un vector de cointegracién, entonces el
método Engle-Granger nos da solamente el vector que minimiza
la suma de errores cuadrados

— los contrastes sobre o no son faciles de hacer
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El MCEq:
e Un modelo que ha sido y sigue siendo muy utilizado es e/ modelo
de correccion de equilibrio (MCEq), o en inglés “Equilibrium

Correction Model" (EqCM)

e Nota: este modelo también se denomina el modelo de correccion
de error (MCE), o en inglés “Error Correction Model (ECM)"

e Un ejemplo sencillo es la especificacidn
Ay = ¢o + ¢18y:-1 + BAx: + 0(ye—1 — a0 — aaxe—1) + e,
suponiendo que yr ~ (1), x¢ ~ (1) y (yr — a0 — aax¢) ~ 1(0)

e Nota: 0 es la velocidad de ajuste
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El MCEq (cont):

e ;Cual es la relacién entre cointegracion y el MCEq?

— el teorema de representacidén de Granger: para variables que
son (1), las representaciones MCEq y de cointegracién son
equivalentes

o Ejemplo. y: ~ 1(1), xt ~ (1) y que (y: — ao — azx¢) ~ 1(0).
Entonces la relacidén en niveles es

Yr = ap + a2Xe + €
con e; ~ 1(0). Sustrayendo y;_; de los dos lados se obtiene
Ay; = ap + aoxy — Y1 + e,

y afiadiendo apx;—1 — anxy—1 en el lado derecho se obtiene un
MCEq con 0 = —1:

Ay = o+ ooxe — Yi—1 + QaXe—1 — oXe—1 + €
= ag+ aAxt — (ye—1 — aoxe—1) + &
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El MCEq (cont):

e También podemos empezar con un MCEq y transformarlo a un
modelo ARDL

e Ejemplo. Consideramos un MCEq con la especificacién
Ay; = ¢o + BAX: + 0(yr—1 — oo — aoxe—1) + €

donde y; ~ I(1), x¢ ~ 1(1) y (yr — ap — a2x¢) ~ 1(0). Cambiando
¥t—1 al lado derecho se obtiene

Yo = ¢o+ Y1+ BAX: +0(ye—1 — ag — coxe—1) + et
= (¢o+0a0) + Bxt + (1 +0)yt—1 — (B + 0c2)xe—1 + €.
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El MCEq (cont):

e Definicion: el MCEq general (uniecuacional, sélo un vector
de cointegracion). Si x; es un vector de variables exdgenas igual

a Xty Xmts-- oy Xme), Y sioye ~ 1(1) y x¢ ~ I(1), entonces el

MCEq general tiene la forma

p r M

Ay = ¢0+Z ¢iAYt—i+Z BJ{AXt—j‘F@(Yt—l—OéO—Z OmXm,t—1)+€t
i=1 j=0 m=2

donde f3; es un vector de parametros igual a [3i},. .., By]

e Dindmica a corto plazo: Y7, ¢ily:_;i + Z}:o [5‘1’-Axt,j

e Dindmica a largo plazo: 0(y:—1 — ap — Z,’:’:l OmXm,t—1)
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El MCEq (cont):
e La estimacién de un MCEq (uniecuacional) tiene tres pasos:
1. Anilisis de cointegracién
2. Generar las desviaciones o “errores”
b = yr — G0 — @'%¢

3. Estimar un MCEq con MCO utilizando los &i;_1 como una
estimacién de la desviacion retardada del equilibrio
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El MCEq (cont):

e Ejemplo. Supongamos que y; ~ I(1), x; ~ I(1), y que nuestro
anélisis sugiere que y; y x; son cointegradas. Es decir, que

Z\lt ~ /(0), donde i.\lt =Vt — 6{0 — 6[2Xt

Entonces, el paso nimero 3 consiste en especificar y estimar el
MCEq, por ejemplo:

Ayr = ¢o + ¢1Ayr—1 + BAX: + 001 + &
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