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RESUMEN

El presente trabajo propone estimaciones para cada uno de los componentes
del PIB por el lado del gasto. Para ello, se consideran el trabajo de Carrera
(2019), la metodologia de Programacion Financiera, principalmente las
aplicaciones desarrolladas por Croce et al. (2002) y Da Costa y Juan-Ramon
(2011) para el caso de Colombia y Costa Rica respectivamente, la teoria
econOmica y las relaciones existentes entre los sectores de la actividad
econbémica por el lado de la oferta y la demanda por parte de los agentes
econOmicos a través de la matriz Insumo-Producto de Bolivia. Los resultados
obtenidos muestran un buen rendimiento para la estimacion del consumo,
gasto de gobierno, formacion bruta de capital y las importaciones, resultando
en una alternativa flexible, ademas de consistente desde la perspectiva de la
oferta, para la estimacion del PIB por el lado del gasto.
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ABSTRACT

This paper proposes estimates for each of the GDP components on the
expenditure side. For this purpose, we consider the work of Carrera (2019),
the Financial Programming methodology, mainly the applications developed
by Croce et al. (2002) and Da Costa and Juan-Ramén (2011) for the case of
Colombia and Costa Rica respectively, the economic theory and the existing
relationships between the sectors of economic activity on the supply and
demand side by economic agents through the Bolivian Input-Output matrix. The
results obtained show a good performance for the estimation of consumption,
government expenditure, gross capital formation and imports, resulting in a
flexible and consistent alternative from the supply side perspective, for the
estimation of GDP on the expenditure side.

JEL Classification: C32, C67, E23
Keywords: GDP by Type of Expenditure, Input-Output Matrix, Error
Correction Model
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I. Introduccion

El Producto Interno Bruto (PIB) como indicador econémico que mide el valor
monetario de todos los bienes y servicios finales producidos en un pais
durante un periodo de tiempo determinado, posee tres formas de medicion:
por el lado del ingreso, del gasto y del producto. Por el lado del gasto, se
compone de “Gasto en Consumo Final de los Hogares e IPSFL” (consumo),
el “Gasto de Consumo Final de la Administracion Publica” (gasto de gobierno),
la “Formacion Bruta de Capital Fijo” (FBKF), la “Variacion de Existencias”, las
“Exportaciones de Bienes y Servicios” (exportaciones) y las “Importaciones de
Bienes y Servicios” (importaciones).

El analisis del PIB por tipo de gasto infiere el comportamiento de los agentes
economicos, donde el consumo es un indicador de la demanda agregada,
la inversién es un indicador de la capacidad productiva de la economia, el
gasto publico es un indicador de la politica econémica del gobierno y las
exportaciones e importaciones muestran el grado de apertura que se tiene
frente al resto del mundo.

Bajo este contexto, resulta util contar con estimaciones de los componentes
del PIB por el lado del gasto de manera oportuna, que ademds consideren
las particularidades de la economia boliviana y pueda guardar coherencia con
otras estimaciones del PIB por el lado de la actividad econémica.

Dentro de los diferentes ejercicios de programacion financiera se puede resaltar
los trabajos de Croce et al. (2002) y Da Costa y Juan-Ramoén (2011) aplicados
a Colombia y Costa Rica. Estos autores desarrollan ejercicios completos del
sector real, fiscal, monetario y externo y, para el tema de estudio, se tiene
estimaciones del PIB por el lado del gasto en las secciones del sector real.

El presente documento propone una metodologia y presenta los resultados de
la estimacion de cada uno de sus componentes del PIB por el lado del gasto,
siguiendo los criterios de los métodos utilizados en programacion financiera, la
teoria econdmica y las caracteristicas de la economia boliviana, tomando como
punto de partida el PIB por actividad econdémica y la informacion disponible en
la matriz Insumo-Producto de Bolivia.

El documento se divide de la siguiente manera: en la segunda parte, se detalla
la metodologia utilizada; en la tercera seccion se desarrolla las caracteristicas
y especificaciones de los modelos utilizados; en la cuarta parte se muestran
los resultados de las estimaciones y finalmente se abordan las conclusiones.
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II. Metodologia para la estimacion del PIB por el lado del gasto

Los manuales de programacion financiera preparados por diferentes organismos
internacionales y las guias aplicadas a diferentes paises, muestran un abanico
de técnicas de estimacion y criterios para la estimacion del PIB considerando la
disponibilidad de informacién y caracteristicas de las economias. Es importante
sefalar que la eleccion de la metodologia propuesta en el documento y su
aplicacion, trata de satisfacer los siguientes criterios:

e Oportunidad de la informacién.
e Adecuada caracterizacion de la economia boliviana.

e Coherencia de resultados ante la estimacion del PIB medida por la
actividad economica.

e Flexibilidad de ajuste en el lado de la demanda, ante cambios en los
supuestos del crecimiento de los diferentes sectores de la economia.

a. Definiciones principales para la estimacion del PIB
El PIB por el lado del gasto se encuentra definido como:
Y; = C + G + FBKF; + VEXST; + EXP; — IMP,
donde:
Y, = Producto Interno Bruto
C, = Consumo final de los hogares e IPSFL
G, = Consumo final de la administracién publica
FBKF,; = Formacion bruta de capital fijo
EXP, = Exportacion de bienes y servicios
IMP, = Importacion de bienes y servicios
VEXST, = Variaciones de existencias

A lo largo del presente documento y a modo de simplificacién, cuando se
describan, de manera general, los componentes que conforman la estimacion
del PIB por el lado del gasto se definiran como x; ,, de tal forma que:
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Yt = C; + G, + FBKF, + VEXST, + EXP, — IMP, = ¥¢_,x;; Yi=1,..,6

b. Modelos ARDL y VECM

Partiendo de las estimaciones del comportamiento observado de los distintos
sectores de la economia, y aplicando supuestos establecidos para algunas
variables exbgenas, se puede proyectar los componentes de la demanda
agregada X; . para la estimacion del PIB por el lado del gasto 17” de tal forma
que:

Xie = f(hie,zie,0,8) +eie
e e~N(u;,0f),vi=1,..5
Cov(ei,ej) =1,Vi =ijov(ei,ej) =0Vi#]

donde f(hl-,t, 9,,8) representa una forma funcional para la estimacion de los
componentes del gasto %;;, con alguna variable %;, que esté relacionada
con algunos o todos los sectores que componen el PIB y z;, como variables
exogenas o de control.

II.1  Modelo de Vectores de Correccion de Errores

Los modelos VECM se desarrollaron a partir de los modelos VAR, que son
un tipo de modelo estadistico que permite estudiar la dinamica de una serie
de tiempo a partir de sus valores pasados. Sin embargo, los modelos VAR no
pueden capturar la relacion de largo plazo entre variables no estacionarias.
Ademas, un campo de estudio dentro de la economia es analizar la relacion
existente de largo plazo entre diferentes variables de interés, la cual busca
demostrar evidencia estadistica que permita validar alguna teoria econémica.

Con este objetivo se han desarrollado técnicas que buscan encontrar evidencia
de estas relaciones, siendo la mas popular la construccion de modelos de
vectores de correccion de errores (VECM, por sus siglas en inglés). Un modelo
VECM es un modelo VAR que incluye un término de correccion del error. Este
término representa la tendencia de las variables a volver a su equilibrio de
largo plazo después de un determinado choque (Johansen, 1991).

Una de las principales razones para utilizar esta técnica, radica en que la
mayoria de las series temporales poseen la caracteristica de no estacionariedad
y, generalmente, se aplica a algun tipo de transformacion para convertirlas en
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estacionarias. Sin embargo, aplicar este tipo de procedimiento puede ser un
problema debido a que existe el riesgo de eliminar informacion relevante de
largo plazo entre las series.

De existir una combinacion lineal entre variables integradas de orden 7 (1)
que genere un orden de integracion de orden 7(0), conocido como “vector
de cointegracion”, permitiria realizar estimaciones que consideren tanto la
informacion de corto y de largo plazo existente, sin la necesidad de alguna
transformacion que puede eliminar informacion relevante.

Un modelo VECM consta de dos partes:

o Modelo VAR: El modelo VAR describe la dinamica de corto plazo de
las variables. Esto se hace mediante la estimacion de un modelo de
regresion lineal en el que las variables dependen de sus propios valores
pasados, asi como de los valores pasados de las demas variables.

e Término de correccion del error: El término de correccion del error
describe la tendencia de las variables a volver a su equilibrio de largo
plazo después de un choque. El término de correccién del error se calcula
como el rezago de los residuos del modelo VAR.

Considerando lo descrito, si x;,, 4;,y z;,, son I(1) y existe al menos un vector
de cointegracion, entonces es posible realizar la estimacién de un VECM con
las siguientes caracteristicas:

p-1 n
Ay, = 0y, 4 + z Bibye—; + z @D; + a; +e;
i=1 j=1
donde:
Xt
Ve = [ht] = Vector de las variables cointegradas
Ztdnxa
D,
D, = D = Vector de variables estacionales y de control

N nx1
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a; = Vector de Constantes

Bi = Matriz de coeficientes de las i — ésimas variables enddgenas
0 = Matriz de coeficientes de cointegraciéon

@ = Matriz de coeficientes de las variables estacionales

e; = Vector de residuos

Los coeficientes del modelo VAR se pueden interpretar como la fuerza de la
relacion entre las variables que se generan en el corto plazo. Por su parte, el
signo del término de correccion del error debe ser negativo, estadisticamente
significativo; esto significa que si una variable se desvia de su equilibrio de
largo plazo, el modelo VECM predice que la variable se movera en la direccion
opuesta para volver a su equilibrio de largo plazo.

Para verificar la existencia de una relacion de cointegracion entre variables se
puede probar mediante pruebas estadisticas. Las pruebas mas comunes son
los test de Johansen y Engle-Granger.

IL.2.  Modelo Auterregresivo con Retardos Distribuidos

Pesaran y Shin (1995) propusieron un nuevo enfoque para el analisis de la
cointegracion, basado en modelos autorregresivos de rezagos distribuidos
(ARDL, por sus siglas en inglés). Los modelos ARDL tienen la ventaja de ser
capaces de capturar la relacion de largo plazo entre variables no estacionarias,
sin la necesidad de realizar transformaciones que pueden eliminar informacion
relevante.

El modelo ARDL se caracteriza por tener dos componentes principales:

e Un componente autorregresivo, que captura la dinamica de la variable
endogena en el corto plazo.

e Componente de retardos distribuidos, que captura la relacién de causa
y efecto entre la variable endogena y las variables exdgenas en el largo
plazo.

A diferencia de otros métodos de identificacion de relaciones de corto y largo
plazo entre variables (como en el caso de los VECM), los modelos ARDL
pueden llegar a tener un mejor desempefio al no incurrir en error de tipo I,
(por la omisién de variables, el cambio estructural, entre otros), ademas de ser
factible para una combinacion de variables en niveles y en tasas de crecimiento.
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Una representacion general de este tipo de modelos puede definirse como:

14 r n
Ye =0+ Z BiyVe-i + Z 0;Ax,_; + Z <PDj te;
i=1 k=0 j=1

donde:

v, = Variable dependiente

x; = Variable independiente

D; = Variable dicotémica estacional

a, = Constante

B; = Coeficientes de los i-ésimos rezagos de la variable dependiente
0 = Coeficientes de las variables exdgenas

¢ = Matriz de coeficientes de las variables estacionales

¢, = Residuos del modelo

c¢. Matriz Insumo-Producto y variable proxy del ingreso agregado
sectorial

La Matriz Insumo Producto (MIP), generalmente se define como un registro
metodico de las transacciones entre los sectores productivos orientadas a los
bienes para la satisfaccion de la demanda final, y de los bienes intermedios
que se compran y venden entre si. De esta manera, se puede ilustrar la
interrelacion entre los diversos sectores productivos y los impactos directos e
indirectos que tiene sobre estos un incremento en la demanda final.

Entre los estudios recientes relacionados con el uso de MIP, se puede
mencionar el trabajo de Carrera (2019), el cual estimd el consumo privado a
través de un conjunto de variables proxy para cada componente a partir de los
cuales obtuvo una distribucién del consumo por componente para cada afo.

Para el caso boliviano, el PIB por actividad econémica esta clasificado en 10
sectores’, ademas de los Servicios de la Administracién Publica y Servicio

1 Corresponde a los 10 sectores de la actividad econémica mas los servicios bancarios imputados.
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Domeéstico, a los cuales, por simplificacion, cuando se los describa de manera
general se los definird como s;.

Entonces, la relacion existente entre la oferta de los sectores econdmicos que
satisfacen a los agentes econdmicos podriamos representarla en el Cuadro
1, donde vazl Zyt, para todos los Z,; # 0, corresponde al valor total de la
produccion de los sectores s;, que participan en satisfacer las necesidades del
componente de la demanda agregada x; ;.

Cuadro 1: MATRIZ INSUMO-PRODUCTO

Sector\D d.
I N I VO
51 Zl,l Z1,5
Sy 0 ZZ,S
S12 Ziz1 Ziz5

12 2]
2 % 2. s
=1 =1

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto, evaluando el comportamiento histérico de la MIP, es posible
identificar el valor de la produccion de los sectores s;, que tienen mayor
importancia para satisfacer la demanda agregada del componente x; ,. Con esta
identificacion es posible construir la agregacion de estos sectores y utilizarla
como una variable que tendra similar comportamiento con el componente e x;,
de la demanda agregada, ya que incrementos en el valor de la produccion (Z; )
de los sectores s;, reflejarian incrementos en el valor del gasto correspondiente
al componente de la demanda agregada x; ;.

Para la construccion de las mencionadas variables de cada elemento x;, se
realizaron los siguientes pasos:
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o Se identifico los sectores s; con la mayor participacidén en el componente
de la demanda agregada x;,, y que presentan mayor estabilidad en el
tiempo.

e Se buscé alcanzar un nivel de participacion promedio de los sectores s,
cercano al 90% con respecto a x; .

o Se construyo la variable proxyh; ; = Z{"zl Z, +, para cada componente de
la demanda agregada.

Para los pasos descritos anteriormente, se trabaj6 con la informacion de las MIP
y el PIB en términos reales, publicados por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE); con relacion al primer punto se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 2: PARTICIPACION PROMEDIO DE LOS SECTORES POR ACTIVIDAD
ECONOMICA EN LA DEMANDA AGREGADA
(En porcentaje)

Gasto de consumo Gasto de consumo final ~ Formaciéon  Exportaciones

final de los hogares e de la Administracién Bruta de de Bienes y
SECTORES\DEMANDA P " - .
ISFLH publica Capital Fijo Servicios
(C) (G) (FBKF) (EXP)

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 47.1% 42.8% 41.4%
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 13.4%
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, BIENES 9.6%
AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 11.5% 6.8%
SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 1.3% 100.0%
CONSTRUCCION 52.6%
EXTRACCION DE MINAS Y CANTERAS 41.2%
Otros Servicios ! 14.8%
Participacién Total 98% 100% 95% 89%

(1): Corresponde a "Servicios Comunales, Sociales y Personales”, "Restaurantes y Hoteles" y Servicios Domesticos”
(2): Corresponde al sector que presentan el mayor movimiento con relacion a la variacion de existencias

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

El Cuadro 2 muestra la participacion promedio de los principales sectores que
satisfacen la demanda de los agentes econdmicos entre 1988 y 2014. En el caso
del componente “Variacion de existencias”, no se realiz6 este tipo de andlisis,
toda vez que se utilizara esta variable como cierre, para el emparejamiento
entre el PIB, por el lado del gasto y el PIB por actividad econdémica, como se
explicara mas adelante.

II1. Especificacion de los modelos.

Se trabaj6 con una muestra de 130 observaciones con periodicidad trimestral,
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1990 hasta el cuarto
trimestre de 2020. Todas las variables fueron transformadas a logaritmos
excepto la tasa de interés real y la variacion de existencias.
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La especificacion, rezagos, variables dicotdmicas de los modelos fueron
determinados una vez establecidas las caracteristicas de estacionariedad
e integracion de las mismas, utilizando criterios de informacion y error de
prediccion.

La evaluacion de existencia de cointegracion se realizé mediante los test de
Engle-Granger, Phillips y Ouliaris, Johansen y de traza, encontrando evidencia
significativa de cointegracion para los modelos VECM (para mayores detalles
revisar el Apéndice).

No se realiz6 ningun tipo de desestacionalizacion a las series de tiempo,
considerando que se desea capturar esta caracteristica en la modelacion,
controlandola por variables dicotémicas estacionales.

a. El gasto en consumo final de los hogares e IPSFL

El comportamiento del consumo esta influenciado por un conjunto de variables,
asi como por las condiciones econdmicas presentes y las expectativas futuras
entre otros factores. La teoria economica, ha desarrollado de diferentes
modelos que buscan explicar el comportamiento del consumo y sus
determinantes, entre las que se puede mencionar a Milton Friedman con la
teoria del ingreso permanente, la teoria del ciclo de vida de Franco Modigliani,
la funcion de consumo keynesiana, principalmente, por lo que se podria tener
una representacion general, de tal forma que:

Ce = f(Y, Y5, e, riqueza, Ty ....)
donde:
C, = Consumo
Y, = Ingreso
Y5 = Ingreso esperado
r, = Es la tasa de interés real

riqueza = Todos los activos financieros y no financieros que posee y representan
la riqueza de la persona.

T, = Impuestos.

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2022, Volumen N° 37, pp. 91-130



102 FRANZ CASTILLO APAZA - JUAN CARLOS CARLO SANTOS

El modelo a ser estimado requiere la construccion de una variable proxy del
ingreso para el consumo (4,,), la cual se construy6é considerando el ingreso
de los sectores de la actividad econdmica que tienen principal relacién con el
consumo dentro de la MIP, como se definio en el cuadro 2:

_ ., Ind. Manf Transp Est. Fin. Agric. Serv. Adm. Pub. otros Serv.
hee =y, + ¥ + e v e + ¥t
. Ind. Manf _ Transp _ Est. Fin. Agric. Serv. Adm. Pub. Otros Serv.
siendo y, A Lyt iy , Vi m Py yy , el

PIB del sector de la “Industria Manufacturera”, “Transporte”, “Establecimientos
Financieros”, “Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca”, “Servicios de la
Administracion Publica”, y “Otros Servicios”, respectivamente.

Elindicador %, para el consumo refleja la parte del ingreso destinado al consumo,
entonces, siguiendo el trabajo de Da Costa y Juan-Ramoén (2011) para el caso
de Costa Rica, es posible incorporar la teoria del ingreso permanente (IP),
construyendo un promedio moévil en funcién de 7, de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

IPt = hz,t = 0-75hc,t + 0'15hc,t—1 + 0.05hclt_2 + 0.05hc‘t_3

donde se asume un promedio movil de 4 periodos, una mayor ponderacion al
proxy del ingreso permanente para el periodo t, el cual va disminuyendo hasta
el periodo t-3.

El Grafico 1 muestra el consumo y la construccién del proxy del ingreso
permanente; como se evidencia, las dos variables presentan un comportamiento
estacional y tendencia similares. El Grafico 2 muestra la relacion entre las
tasas de crecimiento interanual entre estas variables, las cuales presentan una
relacion positiva con un coeficiente de correlacion lineal cercano al 66,3%.
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Grifico 1: CONSUMO Y PROXY Grifico 2: CRECIMIENTO
(En millones de Bolivianos) INTERANUAL DEL
CONSUMO Y PROXY DEL INGRESO
(En porcentaje)

11.000 10,0
10.000 Consumo Hogares AAA R2= 0,6639

Proxy Ingreso Permanente
9.000

8.000 A M M‘

7.000 AA >
! :
6.000 Aﬁ p e
5.000 AM' s -
i o o
4.000 Ay
3000 pdY -5,0
2.000
252858883858 Y 22y 40
8888885588858858R358% Consumo Hogares

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Para la estimacion del consumo, se consideré el proxy del logaritmo del ingreso
permanente y la tasa de interés real activa promedio del sistema financiero para
la construccion de un Modelo de Correccién de Errores Restringido (RECM por
sus siglas en inglés), el cual parte de la eleccion de un Modelo Autorregresivo
y de Rezagos Distribuidos? (ARDL por sus siglas en ingles), bajo la siguiente
especificacion:

p-1 Kk 9571 k
ACy = cg + 1t + Z Yy ACe_4 + Z Z Y Axj e + Z wj Ax; ¢ + 1, ECT; + €;

i=1 j=1 1=1 j=1

Y, =0vVq =1Ly, =w;=0Vq;=0

El tipo de restriccion es el siguiente:

C0=C1=0

k
BCT = 6oy — (1t ) &%)

j=1
donde:
C; = Consumo
X = h,’;] _ [Proxy del Ingrl‘eso Permanente]
Telprr Tasa de interes real 3x1

2 Se explor6 una especificacion VECM donde efectivamente se encontr6 evidencia de cointegracion.
Sin embargo, presentaba problemas de autocorrelacion serial en los residuos.
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Los resultados de la regresion arrojan un R ajustado de 0,97. Los coeficientes

de las variables resultaron estadisticamente significativos y con los signos
esperados acorde con la teoria econémica, como se muestra en el Cuadro
N° 3. Cabe resaltar que el analisis de los residuos muestra evidencia de un
comportamiento de ruido blanco y existencia de cointegracion.

Cuadro 3: RESULTADOS DEL MODELO RECM PARA EL CONSUMO

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Pr(>Itl)
o 1,944625023 0,714739601 2,720746 7,671124e-03 o
Log(IP) 0,880832111 0,044738086 19,688641 2,355378e-36  ***
7 -0.003929857 0,001906591 -2,061196 4,185343e-02  ***

Nivel de Significancia: 0=***"; 0.001="**; 0.01=*"; 0.05="." 0.1=*’
Elaboracion: Banco Central de Bolivia

Considerando que la regresion permite aislar los efectos individuales
de la variable proxy del ingreso permanente, de la tasa de interés, y el
comportamiento estacional, se estima la tasa de variacién total del consumo,
utilizando la elasticidad con respecto al ingreso permanente y la semielasticidad
con respecto a la tasa de interés de tal forma que:

AC, AIP, N Ar,
-— =& — T & T¢=
Ct—l c,IP IPt—l cr Teq t—-1

b. El gasto de consumo final de la administracion publica

El gasto de Gobierno incluye todos los gastos corrientes para la adquisicién de
bienes y servicios (incluida la remuneracion de los empleados expresada en
sueldos y salarios) y la mayor parte del gasto en defensa y seguridad nacional.

La principal fuente de informacion corresponde a ejecuciones presupuestarias,
estados financieros de las Instituciones, operaciones efectivas de caja y el
presupuesto general de la Nacion, la cual es incorporada en el sector “Servicios
de la Administracion Publica” por el lado sectorial del PIB.

En los Graficos 3 y 4, se evidencia una alta correlacion de movimientos entre
el Gasto de Gobierno y los “Servicios de la Administracion Publica” (que se
entendera como su variable proxy), asi como de las tasas de crecimiento
interanual, las cuales presentan una relacion positiva con un coeficiente de
correlacion lineal de 81%.
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Grifico 3: GASTO DE GOBIERNO Y

PROXY
(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
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Grifico 4: CRECIMIENTO
INTERANUAL DEL GASTO DE
GOBIERNO Y PROXY
(En porcentaje)
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Considerando el analisis exploratorio inicial de los Graficos 3 y 4, los “Servicios
de la Administracion Publica” suponen un buen indicador oportuno del Gasto
de Gobierno, por lo tanto, se explora la siguiente especificacion (las variables
se expresan en logaritmos) mediante un modelo VECM para la estimacion de
este componente de la demanda agregada:

4 4
Ay, =0y, 4 + Z Biby, i + Z @Dj+a,+ e

donde:

Ve = ht
Dy

Dt = DZ =
Ds 3x1

i=1

j=1

Serv. Adm. Pab.

Gt] _ [Gasto de Gobierno]
nx1 Yi 2x1

Dicotomica Estacional trim II

Dicotomica Estacional trim | ]
Dicotomica Estacional trim I1113,1

La especificacion y test realizados al modelo presentan evidencia de un solo
vector de integracion con 5 rezagos en el VAR en niveles (4 rezagos en el
VECM), controlando la estacionalidad mediante 3 variables dicotomicas.

La elasticidad de largo plazo estimada entre el Gasto de Gobierno y los
“Servicios de la Administracion Publica” (g4 ,,) del vector de cointegracion tiene
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signo positivo y alcanza un valor de 1,17, el cual se utilizara para estimar la
tasa de variacion del Gasto de Gobierno de tal forma que:

AG, Ahg

G,h
Gt hgt-1

Es importante resaltar que la estimacion de la tasa de variacion del Gasto de
Gobierno, bajo esta metodologia, dependera directamente del comportamiento
del sector “Servicios de la Administracion Publica”, o que, a su vez, mantendra
la consistencia en el PIB por el lado de la oferta.

c¢. La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)

En el caso de la FBKF, la teoria econémica, de forma general, indica que la
inversion se realiza hasta el punto donde el retorno marginal de la inversion
sea igual al costo del financiamiento de la inversion, ademas de considerar
cambios en la tasa de interés, el costo del capital, el costo de otros inputs de la
produccidn, que podrian incrementar el costo marginal del capital y por lo tanto
reducir la inversion.

La teoria econdmica también considera que mejoras en las ganancias actuales
esperadas, mejores expectativas del mercado, depreciacion del tipo de cambio,
pueden generar incrementos de la inversion. Considerando todo lo sefialado
una representacion genérica de la inversion puede ser la siguiente:
— e
Iy = f(V Yo e )

donde:

I; = Inversién

Y, = Corresponde al ingreso
1. = La tasa de interés real
;. = Inflacién

e; = Tipo de cambio nominal

La metodologia del calculo de la FBKF, que conforma este concepto, esta
definida por los gastos en mejoras o reformas de los bienes duraderos que
prolongan sensiblemente la vida de un activo y se agrega la compra de animales
de cria y de tiro, ganado lechero y otros analogos; también se agrega el valor
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de los activos nuevos producidos en el pais (construccién, maquinaria y equipo
de transporte y equipo en general, asi como las importaciones, aunque estos
sean de segunda mano).

Con relacion a la compra de animales, maquinaria, equipo de transporte y
equipo en general, esta es realizada por diferentes sectores como “Agricultura,
Pecuaria, Silvicultura, Cazay Pesca”, “Hidrocarburos y Mineria”, “Manufacturas”
y “Construcciéon” principalmente, aspecto que dificulta la trazabilidad de los
bienes y servicios que corresponden a este componente de la demanda
agregada, a excepcion del sector “Construccion” el cual esta directamente
relacionado con la FBKF.

En el caso del sector “Construccion”, el valor de los proyectos nuevos de
construccion, sean estos edificios residenciales, no residenciales y obras de
ingenieria civil, se registran en la FBKF debido a que estos son una adicion
de activos fijos tangibles nuevos para la economia. Ademas, para Bolivia en
los Ultimos 22 afos el sector de “Construccién” concentrd, en promedio, un
54,2% del valor real del total de la FBKF (contra un 45,8% por parte de los
bienes de capital), y para los ultimos 4 afos, el porcentaje se ha incrementado
alcanzando hasta un 60%.

Los Graficos 5 y 6 muestran el analisis exploratorio entre el comportamiento
de la FBKF y los valores registrados de la actividad econémica “Construccion”
(utilizada como variable proxy), encontrando una relacion de comportamiento
estacional y tendencial muy similar entre ambas variables y una relacion positiva
con un R cuadrado de 62% entre sus tasas de crecimiento interanuales.

Grifico 5: FBKF Y PROXY Grifico 6: CRECIMIENTO
(En millones de Bolivianos) INTERANUAL DE LA FBKF Y PROXY
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
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Entonces se propone el siguiente modelo que solo incorpora el sector
construccién como variable proxy y la tasa de interés real como variable
exdgena de control, de tal forma que:

5
Ay, =0y, + Z Bidyr—; + a; + e

i=1

donde:

Xt FBKF
Ve = hfbkf ¢ — yg,‘onstruccién
nx1 3x1

Zt Tasa de interes real

La FBKF vy los valores registrados de la actividad econémica “Construccion”
son expresadas en logaritmos, y la eleccion de una estructura simple para
la estimacion es deliberada por el tamafio de la muestra y la cantidad de
parametros a estimar.

La especificacion y test realizados a las variables presentan evidencia de un
solo vector de integracion con 6 rezagos para un VAR en niveles (5 rezagos
para el VECM).

La elasticidad de largo plazo estimada entre la FBKF y el sector “Construccion”
(¢rpks,n) del vector de cointegracion tiene signo positivo con un valor de 1,15,
y la semielasticidad entre la FBKF y la tasa de interés real (¢,x5,) €S negativa
alcanzando un valor de 0,002; ambos parametros poseen los signos coherentes
con la teoria econémica y son utilizados para estimar la tasa de variacion FBKF
con la siguiente ecuacion:

AFBKF, _ Bhyvie o An
—FBKFt_l fbkf,h —hfbkf,t—l FDRf,r St

d. Las exportaciones de bienes y servicios

Existen multiples factores que afectan el volumen de las exportaciones
de bienes y servicios, como la capacidad de producir un bien o servicio, la
competitividad externa, las condiciones de la demanda interna, el tipo de
cambio real, la capacidad de compra por parte del resto del mundo, entro otros.
De similar forma a lo descrito en los anteriores componentes de la demanda
agregada, una representacion genérica para las exportaciones puede ser
descrita como:
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X; = f(Y,, Y&, Comp. Externa, Cap.export,q; ...)

donde:

X; = Exportaciones

Y; = ingreso

Y& = ingreso del resto del mundo
Comp.= Competitividad externa

Cap. export = Capacidad de exportacion
q: = Tipo de cambio real

La variable proxy de la capacidad de exportacion (k. Se construyo
considerando el ingreso de los sectores de la actividad econdmica que tienen
una relacion principal con las exportaciones dentro de la MIP, como se defini6
en el Cuadro 2, de tal forma que:

_ . Ind. Manf Transp. Extr.Minas
hexpt = ¥y + Y + i
Grafico 7: EXPORTACIONES Y PROXY Grafico 8: CRECIMIENTO
DE LA CAPACIDAD DE EXPORTACION INTERANUAL DE LAS
(En millones de Bolivianos) EXPORTACIONES Y PROXY
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
Utilizando el proxy de la capacidad de las exportaciones y el tipo de cambio

real como variable proxy de la competitividad, se construye un modelo VECM
para la estimacién de las exportaciones de tal forma que:
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5 4
Ay, =0y, 1 + ZﬁiAYt—i + Z oD; + a, + e,

i=1 =1

donde:

Proxy Cap. export
Tipo de cambio Real

Exportaciones ]
3x1

Xt
Ve = hexp,t =
Zt I3y

Dy Dicotomica Estacional trim I
D, = D, \ _ I Dicotomica Estacional trim I1
- D3 - Dicotomica Estacional trim 111
D3020q2 o Dicotomica segundo trimestre de 2020}, ,

Considerando el tamafio de la muestra (120 observaciones), el modelo VECM
incluye 3 variables principales y 4 variables dicotdbmicas que capturan el
comportamiento estacional.

La especificacion y test realizados a las variables presentan evidencia de un
solo vector de integracidn con 5 rezagos para un VAR en niveles (4 rezagos
para el VECM), el cual incluye tres variables dicotomicas estacionales.

AEXP; Ah; 4 Atqr;

——— = —+¢ —

EXP,_, EXP,h g | CEXPLAT p
e. Las importaciones de bienes y servicios

Existen multiples factores que afectan el volumen de las importaciones de
bienesy servicios, como la capacidad del resto del mundo para producir un bien
0 servicio, la competitividad externa, las condiciones de la demanda interna,
el tipo de cambio real, la capacidad de compra por parte de pais importador,
entro otros. De similar forma a lo descrito en los anteriores componentes de
la demanda agregada, una representacion genérica para las importaciones
puede ser descrita como:

M, = f(Y;, qe, Yten )
donde
M, = Importaciones
Y; = Ingreso de la economia nacional
q: = Tipo de cambio real

Y&t = Ingreso del resto del mundo
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Generalmente se considera al PIB como una buena medida de la capacidad
de importacion del pais y, como se aprecia en los Graficos 9 y 10, guarda una
importante relacion con el valor real de las importaciones de bienes y servicios.

Grafico 9: IMPORTACIONES Y PIB Grafico 10: CRECIMIENTO
(En millones de Bolivianos) INTERANUAL DE LAS
IMPORTACIONES Y PIB
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Entonces, utilizando el PIB como una medida de la capacidad de importacion
del pais y el tipo de cambio real como variable proxy de la competitividad se
construye un modelo VECM para la estimacion de las importaciones de tal
forma que:

5 4
Ay, =0y, + Z Biby:—; + Z oD; + a; + e

i=1 j=1
donde:
Xt Importaciones
Ve = |Rimp,t = PIB real
Zt 13y LTipo de cambio Real |,

Dy Dicotomica Estacional trim I
D, = D, _ Dicotomica Estacional trim I]
t Ds Dicotomica Estacional trim I11

D302042 1 Dicotomica segundo trimestre de 2020}, ,

De similar forma a la que se trabaj6 con los deméas componentes de la demanda
agregada, se trabajo con las series en logaritmos y solo se incluyeron 3
variables principales en el modelo y 4 variables dicotémicas para capturar el
comportamiento estacional.
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La especificacion y test realizados a las variables presentan evidencia de un
solo vector de integracidon con 4 rezagos para un VAR en niveles (3 rezagos
para el VECM), el cual incluye tres variables dicotomicas estacionales.

La elasticidad de largo plazo estimada entre las importaciones y el PIB (€;mp,pi5)
del vector de cointegracién tiene signo positivo, con un valor de 1,78,y la
semielasticidad entre las importaciones y el indice de tipo de cambio real
(€1mp,tqr) €8 Negativa alcanzando un valor de -0,88, las cuales se utilizan para
estimar la tasa de variacion de este componente de la demanda agregada, de
tal forma que:

AIMP, APIB, N Atqr,
IMP,_, €IMP,h PIB,_, EIMP,tqr tqr_1

f- Caracteristicas de las especificaciones

El Cuadro 4 muestra un resumen de las especificaciones de los modelos
estimados para los componentes de la demanda agregada descritos
anteriormente. Se puede resaltar que el R- ajustado para las variables x; : que
conforman el PIB por el lado del gasto, presenta un valor superior a 60%, y no
presentan evidencia de auto correlacion en los residuos.

Cuadro 4: Especificacion de los Modelos

Gasto de Gasto de

Especificacion\  cONSUmo final  consumo final  Formacion Bruta ~ Exportaciones de Irggog}gﬁ:);es
Vat?iable de los hogares de la Adm. de Capital Fijo Bienes y Servicios Serviciosy

e ISFLH publica (FBKF) (EXP) (IMP)

©) (G)

Modelo ARDL VECM VECM VECM VECM
variables del Coheote Gehge  FBKfe hppires7e EXPe,hexpyr tqre IMPy, PIBy, tqr,
Cantidad de
Rezagos 1 4 9 4 3
Numero de
dicotomicas 3 4 0 5 4
P-valor test de
autocorrelacion? 0.1303 0.2153 0.1772 0.1229 0.1648
N° de Vectores
de Cointegracion N/A 1 1 1 1
R-Ajustado 0,99 0,943 0,86 0.71 0.66
N° de
Coeficientes 6 27 97 57 46
Estimados

Fuente: Elaboracion propia

3 En el caso del modelo de consumo se realizé el test de Durbin — Watson de primer orden; para los
modelos VECM se realizé el test asintético de Portmanteau.
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Los modelos VECM estimados presentaron evidencia estadistica de la
existencia de un solo vector de cointegracion y los rezagos de los modelos
se encuentran en el orden de tres a nueve periodos, resultado esperado
considerando la frecuencia trimestral de los datos utilizados. Finalmente, se
tiene entre 6 a 97 coeficientes estimados en los modelos.

8. Restriccion de cierre para la estimacion del PIB por el lado del
gasto

La metodologia propuesta se basa tanto en las relaciones encontradas en
la MIP y el PIB por el lado de la oferta, conjuntamente con algunas otras
variables macroecondmicas exdgenas conforme con los supuestos de la teoria
econOmica. Sin embargo, se debe cumplir que la estimacién del PIB por el lado
de la demanda debe ser igual al PIB por actividad econémica:

N M

Y, = Z Sit = Z Xt
i=1 i=1

L L

Siguiendo a Da Costa y Juan-Ramén (2011), se establece que uno de los
componentes de la demanda agregada actie como variable de cierre, de tal
forma que esta sea definida como:

5

o _ us E:A
Xer =Yr — Xit

i=0

donde:

Y = PIB por actividad economica
X;+ = Estimacion de los componentes de la demanda agregada

X6 = Componente de la demanda agregada de cierre

Generalmente, se utiliza como variable de cierre a la Variacion de Existencias,
esto debido a la caracteristica de la misma, ya que esta es una de las variables
con mayor volatilidad y presenta la mayor dificultad para la precision en sus
estimaciones; ademas existe poca literatura y trabajos empiricos que aborden
sus determinantes y comportamiento, por lo que su uso como variable residual
estaria tratando de captar las diferencias que existan entre la demanda
esperada y efectiva.
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IV. Estimaciones de los componentes de la demanda agregada

a. Resultados de las estimaciones

Con el fin de evaluar el rendimiento de los modelos fuera de muestra, utilizando
la metodologia descrita previamente, la estimacion de los parametros consider6
Unicamente el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1990 hasta
el cuarto trimestre de 2019, dejando 12 trimestres para la evaluacion del
rendimiento del modelo, abarcando desde el primer trimestre de 2020 al cuarto
trimestre de 2022.

Es importante resaltar que el periodo fuera de muestra presenta un desafio
adicional para los modelos estimados, considerando los valores atipicos en el
comportamiento de las variables bajo estudio, debido a los efectos negativos
del COVID19 en 2020 y la recuperacion de la actividad econémica en 2021,
siendo solo el periodo de 2022, fuera de muestra, el Unico periodo relativamente
“normal’”.

i. Consumo

Como se muestra en los Gréaficos 11 y 12, el modelo logra capturar el
comportamiento estacional y tendencial del consumo de los hogares en niveles
y la estimacion fuera de muestra logré capturar la caida por los efectos del
COVID en 2020 y la recuperacion de 2021, siendo los pronésticos obtenidos
para cada trimestre muy similares a los observados en la gestion 2022.

La metodologia considerando los valores observados del PIB, estimé fuera
de muestra una tasa de 4,0% para el consumo, al final de la gestion 2022,
levemente inferior al 4,2% registrado.

Grifico 11: CONSUMO Grifico 12: CRECIMIENTO
(En millones de Bolivianos) ACUMULADO DEL CONSUMO
(En porcentaje)

10 90 44
5 53 41404341 434042
= fnnnn
{ N -
|\
5)
(10) =4

11.000
10.500
10.000
9.500
9.000
8.500
8.000
7.500
7.000

——Consumo Observado
6.500 24 115
Consumo Pronosticado (15)
6.000 1 1 ([T 1 [T 1 [T

LI T VA B T A R T T VA O T [T VAR B T T VAR R R 1T\
2017 2018 2019 2020 2021 2022

2020 2021 2022
Prondstico mObservado

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
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ii. Gasto de Gobierno

La estimacion del modelo para el Gasto de Gobierno captura el comportamiento
tendencial y ciclico en niveles, sin embargo, en tasas presenta dificultades en
parte de la estimacion fuera de muestra, especificamente para 2020 y 2021,
mejorando su rendimiento en 2022. Los resultados estiman un crecimiento
acumulado del 4,5%, cercano al 4,0% observado al cierre de la gestion 2022.
Cabe resaltar que el modelo, al utilizar como fuente al sector “Servicios de la
Administracion Publica”, permite conservar la coherencia entre la estimacion
del PIB por el lado de la oferta y la demanda.

Grifico 13: GASTO DE GOBIERNO Grafico 14: CRECIMIENTO
(En millones de Bolivianos) ACUMULADO DEL GASTO DE
GOBIERNO

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

El pronéstico refleja la existencia de una desviacion en el comportamiento del
sector “Servicios de la Administracion Publica” y el Gasto de Gobierno para las
gestiones 2020 y 2021, retomando su trayectoria en 2022.

iii. Formacion Bruta de Capital Fijo

Los Graficos 15y 16 muestran que las estimaciones del modelo logran capturar
el comportamiento estacional y tendencial de la FBKF en niveles y tasas para
el periodo fuera de muestra, incluso en las gestiones 2020 y 2021, donde se
suscitd un fendmeno atipico por el COVID19.
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Grifico 15: FORMACION BRUTA DE Grafico 16: CRECIMIENTO
CAPITAL FIJO ACUMULADO DE LA FORMACION
(En millones de Bolivianos) BRUTA DE CAPITAL FIJO

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Las estimaciones, al cuarto trimestre de 2022, se encuentran en valores
menores al valor observado, estimando una tasa de crecimiento acumulada
de 4,8% a final de periodo de 2022. Esto considerando que el modelo estimo
mayores niveles en 2021 con respecto a lo observado.

iv. Importaciones

Los resultados de las estimaciones para las importaciones presentan una tasa
acumulada de 6,1% para final de 2022, cercano al valor observado de 7,6%,
y se estima una recuperacion en los niveles importados pre pandemia con
valores alrededor de Bs4.000 millones.

Si bien existid6 una desviacién importante en el primer trimestre de 2021,
en general, el pronostico para el periodo fuera de muestra, presenta un
comportamiento similar tanto en tasas como en nivel, inclusive para las
gestiones 2020 y 2021.
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v. Exportaciones

Las proyecciones para las exportaciones presentaron un buen rendimiento
fuera de muestra para 2020 y 2021, sin embargo no lograron capturar el

comportamiento para 2022, subestimando los valores observados.
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Grafico 19: EXPORTACIONES
(En millones de Bolivianos)
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Grifico 20: CRECIMIENTO
ACUMULADO DE LAS
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

La brecha generada entre el pronostico del modelo y los valores observados
podriadeberse al uso de stockpara satisfacerlademanda externa, considerando
que los sectores asociados a la variable proxy para las exportaciones no
presentaron tasas de crecimiento importantes, aspecto que explicaria el error
de prediccion bajo esta metodologia para la gestion 2022.
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vi. Variacion de existencias

Considerando la restriccion de cierre para la estimacion del PIB por el lado
del gasto, se estima, por residuo, la Variacién de Existencias, el cual, como se
observa en el Grafico 22, para el periodo fuera de muestra estimé un mayor uso
de existencias en los afios 2020 y 2021, y alcanzé niveles similares en 2022.

Grifico 21: VARIACION DE Grifico 22: TASA A SIMILAR PERIODO
EXISTENCIAS DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS
(En millones de Bolivianos) (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

VI. Conclusiones

Este trabajo propone una metodologia para la estimacién de cada uno de
los componentes del PIB por el lado del gasto, considerando los trabajos de
Carrera (2019), Croce et al. (2002) y Da Costa y Juan-Ramén (2011). Parte,
principalmente, del PIB por actividad econémica, la informacién disponible en
la MIP y la estimacion de las elasticidades de largo plazo de los modelos VECM
y ARDL construidos, utilizando a la Variacion de Existencias como variable de
cierre o ajuste para que la estimacioén del PIB, por el lado del gasto, sea igual
al PIB por actividad econémica.

En la parte empirica, se aplico la metodologia con el fin de estimar las tasas
de crecimiento de cada uno de los componentes del PIB por el lado del gasto,
obteniendo para el consumo, el gobierno y la FBKF tasas muy similares a
las observadas a lo largo del 2022, con resultados moderados en el caso de
las importaciones. La tasa de crecimiento, en el caso de las exportaciones,
fue subestimada por el modelo, sin embargo, es posible que exista un efecto
de uso de inventarios, que explicaria este resultado, dado que los sectores
relacionados a este componente no presentaron tasas de crecimiento
importantes en 2022.
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El efecto de una menor actividad econémica en 2020, producto del COVID19
y su recuperacion en 2021, generé comportamientos atipicos de los agentes
econbémicos; sin embargo, el modelo pudo capturar este comportamiento para
la FBKF, las importaciones, las exportaciones y en menor medida para el
consumo.

Finalmente, esta contribucién metodologica permite obtener estimaciones en
la dinamica del comportamiento de los agentes econdémicos considerando
su relacion con los diferentes sectores de la economia y, en un sentido mas
amplio, considerar los efectos en la composicion del PIB por tipo de gasto
ante cambios en el comportamiento de los diferentes sectores de la actividad
econdmica.
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APENDICE

Test Dickey- Fuller Aumentado para las variables en primeras diferencias
expresadas en logaritmos

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: Consumo

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: h_c

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: Tasa de interes

[Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ 2.lag.1 + 1 + 2.diff lag)

Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ 2.lag.1 + 1+ 2.diff.lag)

[Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ 2.lag. 1 + 1 + 2.diff lag)

Residuals:
Min  1Q Median Max
-0.037298 -0.009785 -0.000467 0.010284 0.043752

Residuals:

Min 1Q  Median 3Q  Max

-0.038341-0.005620 0.001075 0.006371 0.026654

Residuals:

Min 1  Median 3Q  Max

-1.51378-0.38135 0.02681 0.34251 2.39263

Coefficients: Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t|) Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) ~ 0.012995 0.004253 3.055  0.00288**

2.lag.1 -1.363020 0.432507 -3.151 0.00214 ** (Intercept) ~ 0.011544 0.003363 3.433 0.000864 ***
2.difflagl  -0.393005 0401959 -0.978  0.33055 21ag.1 -1.117391 0315680 -3.540 0.000605 ***
2.diff.lag2 -1.090061 0.348295 -3.130 0.00229 ** 2.diff.lagl -0.455319 0.287120 -1.586  0.115877
2.diff.lag3 -1.444188 0.252341 -5.723 1.08e-07 *** 2.diff.lag2 -0.737298 0.214194 -3.442  0.000838 ***
zdifflogd  -0.790008 0.168882 -4.678  9.01e-06*** 2.difflag3  -1.007087 0.146011 -6.897 4.55e-10***
2.diff.lag5 -0.366634 0.084400 -4.344 3.3de-05*** 2.diff.lagd  -0.298271 0.093993 -3.173 0.001992 **

Signif codes: 0°+*+'0.001 " 0,01 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 001457 on 95 degrees of freedom
Multiple Rsquared: 0.9943, Adjusted R-squared: 0.994
Fstatistic: 2778 on 6 and 95 DF, p-value:<2.2e-16

Signif codes: 07+ 0,001+ 0,01 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.01096 on 102 degrees of freedom
Multiple R-squared: 09867,

F-statistic: 1518 on 5 and 102 DF, p-value:<2.2e-16

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])

(Intercept) -0.078257 0.071044 -1.102 0.27348
zlag1  -0.300873 0.116700 -3.349 0.00117**
2.diff.lagl  0.340553 0116992 2911 0.00450**
2.diff.lag2  0.220551 0111493 1978 0.05084
2.diff.lag3  0.157998 0111279 1420 0.1589
2.diff.lagd  -0.445693 0108544 -4.106 8.58e-05***

Signif codes: 0°+**'0.001/*% 0,01 0.05"/0.1"/ 1
Residual standard error: 0.7051 on 94 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5467, Adjusted R-squared: 0.5033
Fstatistic: 12.59 on 9 and 94 DF, p-value: 6.573e-13

Value of test-statistic is: -3.1514 4.9966 |

[Value of test-statisticis: -3.5396_6.291 |

[Value of test-statisticis: -3.3494_5.6796

Critical values for test statistics:
lpct Spct 10pct

tau2 -346 -2.88 -2.57

phil 6.52 463 381

Critical values for test statistics:
pct Spct 10pct

tau2-3.46 -2.88 -2.57

phil 652 463 381

Critical values for test statistics:
Ipct Spet 10pct

tau2-3.46 -2.88 -2.57

phil 6.52 4.63 3.81

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: Gobierno

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: H_g

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: FBKF

[Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ z.lag.1 + 1+ 2.difflag)

Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ z.lag.1 + 1+ 2.diff lag)

Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~ z.lag.1 + 1+ 2.diff.lag)

Residuals:
Min 1  Median 3Q Max
-0.15537 -0.02274 0.00298 0.02284 0.17214

Residuals:
Min 1Q  Median Max
-0.158627 -0.016724 0.001599 0.025153 0.197448

Residuals:
Min  1Q  Median 3Q Max
-0.27986-0.05523 0.00857 0.05762 0.20543

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Coefficients: Estimate ~Std. Error tvalue Pr(>|t]) Coefficients: Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t|)

(Intercept)  0.013042 0.009407 1.386 0.168562
(Intercept) 0.048496 0.006029 8.044 1.55e-12*** (Intercept) 0.040498 0.004538 8.925 147e-14*** 2.1ag.1 -1.067570 0.266850 -4.001 0.000118 ***
21ag.1 -4.651761 0378573 -12.288 <2e-16*** zlag.1 -3750263 0.098948 -37.901 <2e-16*** 2difflagl -0.202447 0202528 -1.000 0.319802
2.diff.lagl 2479576 0.286318  8.660 6.94e-14 *** z.diff.lag1 1.801023 0.072260 24.924 <2e-16*** 2.diff.lag2  -0.451877 0.138332 -3.267 0.001471**
2difflag2 1317849 0.190690 6911 4.12e-10*** rdifflag2 0876761 0037712 23249 <2e-16*** 2difflog3  -0.711562 0071852 -9.903 <2e-16***
2.diff.lag3 0.203457 0.093734  2.171 0.0323*

Signif codes: 0/*** 0.001"** 0,01 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.04687 an 103 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9743, Adjusted R-squared: 0.9733
F-statistic: 977 on 4 and 103 DF, p-value: <2.2e-16

Signif. codes: 0°**™ 0,001+ 001+ 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.0463 on 106 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9621, Adjusted R-squared: 0.961
Fstatistic: 895.8 on 3 and 106 DF, p-value: <2.2e-16

Sighif codes: 0°+**'0.001*% 0,01 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.09098 on 105 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9709, Adjusted R-squared: 0.9698
F-statistic: 876.8 on 4 and 105 DF, p-value: <2.2e-16

Value of test-statisticis: -12.2876 75.5035

[Value of test-statisticis: -37.9013_718.274

] [Value of teststatistic is: -4.0006_8.0175

Critical values for test statistics:
lpct Spct 10pct

tau2-3.46 -2.88 -2.57

phi1 652 463 381

Critical values for test statistics:
lpct Spct 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 652 463 381

Critical values for test statistics:
lpct Spct 10pct

tau2-3.46 -2.88 -2.57

phil 6.52 4.63 3.81
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Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test_h_fbkf

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: Exportaciones

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: h_exportacione

[Test regression drift

[Test regression drift |

[Test regression drift

Call: Im(formula =z.diff ~ z.lag.1 + 1+ 2.diff.lag) Call: Im(formula = 2.diff ~ z.lag.1 + 1 + 2.diff.Iag) Call: Im(formula = 2.diff ~ z.lag.1 + 1 +2.diff.lag)
Residuals: Residuals: Residuals:
Min 1@  Median 3Q Max Min  1Q Median  3Q Max Min 1@  Median 3Q Max

-0.47973 -0.03834 0.00651 0.04038 0.38399

-0.245879 -0.052954 0.006874 0.056461 0.155057

-0.088400-0.019439 0.000521 0.014356 0.074974.

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>[t])
(Intercept) 0023229 0011053 2102 0.0380*
2l2g.1 -2.008195 3.96e-08**+
zdifflogl 0511799 0.0478*
2.diff.lag2 0.009319 0.9569
2.diff.lag3 -0.490899 1.63e-07 ***

Signif_codes: 07+ 0,001+ 0,01 0,05/ 0.1 1
Residual standard error: 01078 on 105 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9782, Adjusted R-squared: 0.9774
Fstatistic: 1180 on 4 and 105 DF, p-value: <2.2e-16

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>[t])
(Intercept)  0.018723 0.00853 2193 0.0305*
zlogl  -1810353 0316418 -5.721 101e-07***
1difflagl 0346471 0244686 1416 0.1507
2.diff.lag2  -0.035409 0.168655 -0.210 0.8341
2.diff.lag3  -0.390248 0.090101 -4.331 3.40e-05 ***

Signif codes: 04+ 0,001+ 0,01 005"/ 0.1 1
Residual standard error: 0.08217 on 105 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8616, Adjusted R-squared: 0.8563
Fstatistic: 163.4 on 4 and 105 DF, p-value: <2.2¢-16

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>[t])

(Intercept) ~ 0.017203 0.004153 4.143 6.96e-05 ***

2.1ag.1 1812732 0.324871 -5.580 1.89e-07*+*
2difflagl  0.365232 0246254 1483 0.141
2.diff.lag2  -0.089946 0.164894 -0.545 0.587
2.diff.lag3  -0.508299 0.085227 -5.964 3.35e-08***

Signif codes: 07+ 0.001 "+ 0,01 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.02882 on 105 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9511, Adjusted R-squared: 0.9492

F-statistic: 510.3 on 4 and 105 DF, pvalue:<2.2e-16

Value of test-statisticis: -5.9279 17.573 ]

[Value of test-statisticis: -5.7214 _16.3705 |

[Value of test-statisticis: -5.5799_15.5693

Critical values for test statistics:
Ipct Spet 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 652 463 3.81

(Critical values for test statistics:
pct Spet 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 652 463 381

Critical values for test statistics:
lpct Spet 10pct

tau2-3.46 -2.88 -2.57

phil652 463 381

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: Importaciones

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: h_import

Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test: PIB

[Test regression drift
Call: Im(formula = 2.diff ~2.lag.1 + 1 + 2.diff.lag)

Test regression drift
Call: Im(formula = z.diff ~z.|ag.1 + 1 + z.diff.lag)

Test regression drift
Call: Im(formula =

diff ~z.lag.1+1+2.diff |ag)

Residuals:

Min  1Q Median  3Q

-0.285478 -0.061831-0.001983 0.064189 0.215086

Residuals:

Min  1Q Medi: 3Q

ian
-0.033926 -0.008658 0.001540 0.010656 0.041930

Residuals:

bt Median  3Q M
-0.033926 -0.008658 0.001540 0.010656 O.

ax
041930

Coefficients: Estimate Std. Eror tvalue Pr(>|t])
(Intercept) ~ 0.02100 0.00021 2281 0.02459*
2.lag.1 -1.90932 0.30441 -6.272 8.07e-09***
zdifflagl 049984 023467 2130 003551*
2.diff.lag2  0.16947 0.16725 1013 031324
2difflag3 025438 009467 -2687 000838

Signif. codes: 0°++ 0,001+ 0.01 0,05/ 0.1" 1
Residual standard error: 0.08936 on 105 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.808, Adjusted R-squared: 0.8007
F-statistic: 110.5 on 4 and 105 DF, p-value: <2.2e-16

Coefficients: Estimate Std. Errortvalue  Pr(>|t]) Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept)  0.013800 0.003976 3.470 0.000758 ***
(Intercept) ~ 0.013800 0.003976 3.470 0.000758 *** zlagl 1391294 0373161 -3.728 0.000314***
2.lag.1 -1.391294 0.373161 -3.728 0.000314 *** 2.diff.lagl  -0.220999 0.336535 -0.657 0.512831
2.diff.lagl  -0.220999 0.336535 -0.657 0512831 zdifflag2 0551956 0247790 -2.228 0.028067*
2.diff.lag2  -0.551956 0.247790 -2.228 0.028067 * 2.diff.lag3  -0.894541 0.163993 -5.455 3.34e-07 ***
2.difflog3 -0.894501 0163993 -5.455 3.34e-07*** 2diff.lagd 0263737 0095127 -2.772 0.006594 **

20iftlags 0263737 0.095127 -2.7720.006594 **
Signif. codes: 0 “*** 0,001 ** 0.01 ' 0.05/0.1°" 1
Residual standard error: 0.01439 on 104 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9918, Adjusted R-squared: 0.9914

F-statistic: 2526 on 5and 104 DF, p-value: <2.2e-16

Signif codes: 0°*++' 0,001+ 0.01 0,05/ 0.1" 1
Residual standard error: 0.01439 on 104 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9918, Adjusted R-squared: 0.9914
F-statistic: 2526 on 5 and 104 DF, p-value: <2.2e-16

[Value of test-statistic is: -6.2723_19.6767 ]

[Value of test-statistic is: -3.7284 6.954 |

[Value of test-statistic is: -3.7284_6.954

Critical values for test statistics:
Ipct Spct 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 652 4.63 381

Critical values for test statistics:
lpct Spct 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 652 463 3.81

Critical values for test statistics:
pct Spet 10pct

tau2 -3.46 -2.88 -2.57

phil 6.52 463 3.81
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Test de cointegracion de Johansen y Traza

Test type: trace statistic
without linear trend and constant in cointegration
log (Gobierno)=I_g; log(h_gobierno)=I_proxy_g

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max)
without linear trend and constant in cointegration
log (Gobierno)=I_g; log(h_gobierno)=I_proxy_g

Eigenvalues (lambda):
[1] 4.077020e-01  6.796021e-02  1.395249-16

Eigenvalues (lambda):
[1] 4.077020e-01 _ 6.796021e-02  1.395249-16

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct 5pct 1pct

r<=1] 8.09 7.52 9.24 12.97

r=0 | 6832 17.85 19.96 24.60

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct 5pct 1pct

r<=1| 8.09 7.52 9.24 12.97

r=0 | 60.23 13.75 15.67 20.20

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

|_proxy_g.d -0.1150034 0.05472105 -2.123494e-12

I_g.I5 |_proxy_g.I5 constant I_g.I5 I_proxy_g.I5 constant
I_g.Is 1.000000 1.0000000 1.0000000 I_g.Is 1.000000  1.0000000 1.0000000
|_proxy_g.I5 -1.175417 -0.8819098  -1.0239831 |_proxy_g.I5 -1.175417  -0.8819098 -1.0239831
constant 1.781838 -1.7753505 0.1255384 constant 1.781838  -1.7753505 0.1255384
Weights W: Weights W:
(This is the loading matrix) (This is the loading matrix)

I_g.I5 |_proxy_g.I5 constant I_g.I5 I_proxy_g.I5 constant
|_g.d -0.1182899 -0.05927879 -3.708643e-12 |_g.d -0.1182899  -0.05927879 -3.708643e-12

|_proxy_gd -0.1150034  0.05472105  -2.1234%4e-12

 Test type: trace statistic
without linear trend and constant in cointegration
log (FBKF)=I_fbkf ; log(h_fbkf)=1_proxy_fbkf ; tasa de interes=tasa

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max)
without linear trend and constant in cointegration
log (FBKF)=I_fbkf ; log(h_fbkf)=1_proxy_fbkf; tasa de interes=tasa

Eigenvalues (lambda):
[1] 1.446593e-01  6.056433e-02  2.337564e-02 3.374828e-17

Eigenvalues (lambda):
[1] 1.446593e-01 6.056433e-02 2.337564e-02 3.374828e-17

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct Spct  lpct

r<=2| 270 7.52 9.24 12.97

r<=1| 9.82 17.85 19.96 24.60

r=0 | 27.6332.00 34.91 41.07

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct Spet lpct

r<=2| 270 752 924 1297

r<=1| 7.12 1375 15.67 20.20

r=0 [17.81 19.77 22.00 26.81

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)
I_fbkf.l6  I_proxy_fbkf.l6  tasal6  constant

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)
I_fbkfl6  |_proxy_fbkf.l6 tasalé  constant

|_fbkf.l6 1.000000000  1.00000000 1.0000000  1.000000 |_fbkf.l6 1.000000000  1.00000000 1.0000000  1.000000
I_proxy_fbkf.I6 -1.161557826 -0.51534885  -1.6432649 -1.746978 I_proxy_fbkf.l6  -1.161557826 -0.51534885  -1.6432649 -1.746978
tasa.l6 0.002363738  0.02935372 -0.0199763  0.014370 tasa.l6 0.002363738  0.02935372  -0.0199763  0.014370
constant 0.355615345  -8.22638522 6.3911460  7.349828 constant 0.355615345 -8.22638522 6.3911460  7.349828
Weights W: Weights W:
(This is the loading matrix) (This is the loading matrix)

I_fbkf.I6 |_proxy_fbkf.I6  tasa.l6 constant |_fbkf.I6 I_proxy_fbkf.l6  tasa.l6 constant
I_fbkf.d -0.1153130 -0.05672836 -0.013896551 -5.403887e-14 I_fbkf.d -0.1153130 -0.05672836 -0.013896551 -5.403887e-14
|_proxy_fbkf.d  0.4203980 -0.05380773 -0.007494452 2.041014e-14 |_proxy_fbkf.d  0.4203980 -0.05380773 -0.007494452  2.041014e-14
tasa.d -0.3371719 -0.16995537  0.458442690 -1.780725e-13 tasa.d -0.3371719 -0.16995537 0.458442690 -1.780725e-13
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Test type: trace statistic
without linear trend and constant in cointegration
log(Export)=|_export ; log(h_export)=|_proxy_export; log(tqr)=I_tqr

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max) , without linear trend
and constant in cointegration
log(Export)=I_export ; log(h_export)=|_proxy_export ; log(tqr)=I_tqr

igenvalues (lambda):
[1] 2.295839e-01 6.609737e-02 4.944512e-02 2.130422e-16

igenvalues (lambda):
[1] 2.295839e-01 6.609737e-02 4.944512e-02 2.130422e-16

Values of teststatistic and critical values of test:
test  10pct Spct  lpct

r<=2| 583 752 924 1297

r<=1] 13.70 17.85 19.96 24.60

r=0 | 43.69 3200 3491 4107

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct Spct  lpct

r<=2| 583 752 924 1297

r<=1| 7.86 13.75 15.67 2020

r=0| 2999 19.77 22.00 26.81

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

I_export.I5 |_proxy_export.I5 |_tqr.I5 constant

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

I_export.I5 |_proxy_export.I5 |_tqr.I5 constant

-0.00612831 -4.191742e-15
-0.03671651 -7.014528e-15

|_proxy_export.d 0.08706977 ~-0.007611808
I_tar.d 0.01576812 _ 0.061583537

I_export.I5 1.00000000 1.000000 1.0000000 1.0000000 I_export.I5 1.00000000 1.000000 1.0000000  1.0000000
|_proxy_export.I5 -1.21005441 -1.784677 -1.2658286 -0.1334019 |_proxy_export.I5 -1.21005441  -1.784677  -1.2658286 -0.1334019
I_tqr.I5 -0.02948833 -1.167676 -0.6394617  8.6815380 I_tqr.I5 -0.02948833  -1.167676 -0.6394617  8.6815380
constant 3.34496117 16.502060 6.6413504 -52.0523720 constant 3.34496117  16.502060 6.6413504 -52.0523720
Weights W: Weights W:
(This is the loading matrix) (This is the loading matrix)

I_export.I5  |_proxy_export.I5 I_tqr.Is constant I_export5  |_proxy_exportIs I_tqrl5  constant
I_export.d 0.02082377  -0.037321519  -0.18762450 1.667380e-14 I_export.d 0.02082377  -0.037321519  -0.18762450 1.667380e-14

-0.00612831 -4.191742e-15
-0.03671651 -7.014528e-15

I_proxy_export.d 0.08706977 -0.007611808
I_tar.d 001576812 0.061583537

race statistic
ear trend and constant in cointegration
log(Import)=l_import ; log(PIB)=I_pib ; log(tgr)=I_tqr

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max)
without linear trend and constant in cointegration
log(Import)=I_import ; log(PIB)=I_pib ; log(tqr)=I_tqr

Eigenvalues (lambda):
[1] 6.458637e-01 1.129453e-01 5.541475e-02 1.375176e-16

Eigenvalues (lambda):
[1] 6.458637e-01 1.129453e-01 5.541475e-02 1.375176e-16

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct 5pct 1pct

r<=2| 661 752 924 1297

r<=1| 20.52 17.85 19.96 24.60

r=0 | 140.93 32.00 34.91 41.07

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct Spct 1pct

r<=2| 6.61 7.52 9.24 12.97

r<=1] 13.90 13.75 15.67 20.20

r=0 |120.42 19.77 22.00 26.81

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

I_import.14 1_pib.14 I_tgr.l4  constant
|_import.14  1.000000 1.0000000 1.000000 1.000000
I_pib.14 3.090501 -1.3023995 -4.564557 -1.398565
I_tqr.14 5.954328 -0.3388528 -5.295383 0.504177
constant  -79.713505  7.4845070 81.065441 5.210062

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

I_import.14 1_pib.14 I_tgr.l4  constant
I_import.I4 1.000000 1.0000000 1.000000 1.000000
I_pib.14 3.090501 -1.3023995 -4.564557 -1.398565
I_tgr.14 5.954328 -0.3388528 -5.295383 0.504177
constant -79.713505 7.4845070 81.065441 5.210062

Weights W:
(This is the loading matrix)

I_import.14 I_pib.14 I_tqr.14 constant
|_import.d 0.0001180426 -0.38580820 -0.0083012108 1.928793e-12
I_pib.d 0.0028734591 -0.02639435 -0.0008008898 1.810965e-13

|_tgr.d  0.0003367586 -0.03577075 0.0087813159 1.127440e-14

Weights W:
(This is the loading matrix)

I_import.14 I_pib.14 I_tqr.14 constant
|_import.d 0.0001180426 -0.38580820 -0.0083012108 1.928793e-12
I_pib.d 0.0028734591 -0.02639435 -0.0008008898 1.810965e-13
I_tgr.d 0.0003367586 -0.03577075 0.0087813159 1.127440e-14
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Test de cointegracion de Phillips y Ouliaris

Phillips and Ouliaris Unit Root Test
log(consumo)=l_c; log(l_permanente)=l_proxy_c; tasa=tasa

Phillips and Ouliaris Unit Root Test
log(gobierno)=l_g; log(h_gobierno)=I_proxy_g

Test of type Pz
detrending of series with constant and linear trend

Test of type Pz
detrending of series with constant and linear trend

Response |_c:
Call: Im(formula=1_c~zr+trd)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.119826 -0.042019 -0.002285 0.034090 0.156063

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 9.449e+00 2.066e+00 4.574 1.22e-05 ***

zrl_c -3.061e-01 9.718e-02 -3.149 0.002089 **
zrl_proxy_c 6.733e-01 1.500e-01 4.489 1.72e-05***
zrtasa 8.642e-05 1.008e-03 0.086 0.931844
trd 5.547e-03 1.457e-03 3.807 0.000228 ***

Signif. codes: 0 “***0.001 ** 0.01 ' 0.05°/0.1“" 1
Residual standard error: 0.06321 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9633, Adjusted R-squared: 0.962
F-statistic: 748.6 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_g:
Call: Im(formula =1_g ~ zr + trd)
Residuals:
Min  1Q Median 3Q Max
-0.25869 -0.09298 -0.01141 0.09407 0.25181

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 14.366765 1.163505 12.348 <2e-16***

g -0.886552 0.238385 -3.719 0.000312 ***
arl_proxy_g 0.784629 0.242134 3.240 0.001564 **
zrtasa 0.002579 0.001622 1.590 0.114716

trd 0.011559 0.001087 10.632 <2e-16***

Signif. codes: 0 “*** 0.001 **' 0.01 ' 0.05°/0.1“"1
Residual standard error: 0.1125 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.91, Adjusted R-squared: 0.9069
F-statistic: 288.3 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_proxy_c:
Call: Im(formula = 1_proxy_c ~zr +trd)
Residuals:
Min 1Q Median  3Q Max
-0.066121 -0.034660 -0.003225 0.029319 0.085205

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept)  12.8890651 1.3041982 9.883 <2e-16***

arl_c -0.2544431 0.0613486 -4.147 6.50e-05 ***
arl_proxy_c  0.3798091 0.0946925 4.011 0.000108 ***
artasa 0.0023276 0.0006365 3.657 0.000388 ***
trd 0.0087862 0.0009198 9.552 3.08e-16 ***

Signif. codes: 0 ***/0.001 **' 0.01 ¥ 0.05°/0.1""1
Residual standard error: 0.03991 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9862, Adjusted R-squared: 0.9857
F-statistic: 2038 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_proxy_g :
Call: Im(formula =1_proxy_g ~ zr + trd)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.278019 -0.084099 -0.007426 0.085800 0.269052

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept)  12.278053 1.151679 10.661 <2e-16***

g -0.842950 0.235962 -3.572 0.000519 ***
arl_proxy_g  0.889470 0.239672 3.711 0.000321***
artasa 0.001668 0.001606 1.039 0.301093

trd 0.010081 0.001076 9.368 8.25e-16***

Signif. codes: 0 ***'0.001 **' 0.01 ¥ 0.05/0.1""1
Residual standard error: 0.1114 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9155, Adjusted R-squared: 0.9125
F-statistic: 308.6 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response tasa :
Call: Im(formula = tasa ~ zr + trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-4.3959-0.7818 -0.0135 0.6754 4.3628

Coefficients: Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) -70.63377 47.75396 -1.479 0.142

zrl_c 1.91930 2.24631 0.854 0.395
zrl_proxy_c 2.92955 3.46722 0.845 0.400
zrtasa 0.95670 0.02331 41.047 <2e-16 ***
trd -0.05636 0.03368 -1.674 0.097.

Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0,01 0.05 /01" 1
Residual standard error: 1.461 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9798, Adjusted R-squared: 0.9791
F-statistic: 1380 on 4 and 114 DF, p-value: <2.2¢-16

Response tasa :
Call: Im(formula = tasa ~ zr + trd)
Residuals:

Min  1Q Median 3Q Max
-4.2393-0.7981-0.0453 0.6770 3.8668

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) -20.47387 14.90311 -1.374 0.1722

zrl_g -4.91320 3.05343 -1.609 0.1104
zrl_proxy_g  6.67093 3.10144 2.151 0.0336*
zrtasa 0.96792 0.02078 46.576 <2e-16 ***
trd -0.02758 0.01393 -1.981 0.0500.

Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01 ' 0.05 /0.1’ 1
Residual standard error: 1.441 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9803, Adjusted R-squared: 0.9796
F-statistic: 1419 on 4 and 114 DF, p-value: <2.2¢-16

Value of test-statistic is: 54.0265

Critical values of Pzare: 10pct Spct 1pct
113.4929 124.3933 145.8644

Value of test-statisticis: 121.5136

Critical values of Pzare: 10pct Spct 1pct
113.4929 124.3933 145.8644
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Phillips and Ouliaris Unit Root Test
log(FBKF)=I_fbkf ; log(h_fbkf)=l_proxy_fbkf; tasa=tasa

Phillips and Ouliaris Unit Root Test
log(export)=|_export ; log(h_export)=l_proxy_export ; tqr=tqr

Test of type Pz

| ing of series with and linear trend

Test of type Pz
detrending of series with con: and linear trend

Response |_fbkf :
Call: Im(formula = |_fbkf ~zr +trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.50034 -0.15483 0.00688 0.14563 0.49018

Coefficients:  Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 9.941134 1.152412 8.626 4.27e-14 ***

zrl_fbkf -0.048651 0.146322 -0.332 0.74013
zrl_proxy_fbkf 0.311731 0.114640 2.719 0.00757 **
zrtasa 0.007985 0.003441 2.321 0.02209 *
trd 0.012298 0.001725 7.128 9.90e-11 ***

Signif. codes: 0 “***'0.001 **' 0.01 *’0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.2291 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8125, Adjusted R-squared: 0.8059
F-statistic: 123.5 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_export :
Call: Im(formula = |_export ~ zr + trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.35805 -0.05037 0.00974 0.07244 0.20209

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 9.091077 1.957269 4.645 9.19e-06 ***
zrl_export 0.391007 0.116274 3.363 0.00105 **
zrl_proxy_export -0.086992 0.185608 -0.469 0.64019
zrtqr 0.004328 0.001307 3.312 0.00124 **
trd 0.009670 0.001532 6.311 5.49e-09 ***

Signif. codes: 0 “***0.001 **' 0.01 ¥ 0.05°/0.1°"1
Residual standard error: 0.1068 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9448, Adjusted R-squared: 0.9428
F-statistic: 487.5 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_proxy_fbkf :
Call: Im(formula = I_proxy_fbkf ~zr +trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.70008 -0.23372 0.04429 0.22052 0.55025

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t|)
(Intercept)  14.673224 1.503552 9.759 <2e-16***

zrl_fbkf -0.644103 0.190907 -3.374 0.00101 **
zrl_proxy_fbkf 0.435864 0.149571 2.914 0.00429 **
zrtasa 0.014207 0.004490 3.164 0.00199 **

trd 0.017793 0.002251 7.905 1.88e-12***

Signif. codes: 0 “***0.001 **' 0.01 ¥’ 0.05 /0.1 1
Residual standard error: 0.2989 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6387, Adjusted R-squared: 0.626
F-statistic: 50.39 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_proxy_export :
Call: Im(formula = |_proxy_export ~ zr +trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.163396 -0.046697 0.008606 0.052940 0.115488

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 9.2338919 1.2475767 7.401 2.49e-11 ***
zrl_export 0.0522828 0.0741137 0.705 0.482
zrl_proxy_export 0.2866181 0.1183081 2.423 0.017 *
zrtqr -0.0009772 0.0008328 -1.173 0.243

trd 0.0065606 0.0009767 6.717 7.63e-10***

Signif. codes: 0 “*** 0.001 **' 0.01 ¥ 0.05°/0.1°"1
Residual standard error: 0.0681 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9673, Adjusted R-squared: 0.9662
F-statistic: 843.6 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response tasa :
Call: Im(formula =tasa ~ zr + trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-4.7746-0.7803 0.0172 0.8193 4.2658

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|)
(Intercept)  -10.66695 7.35201 -1.451 0.1496

zrl_fbkf 1.10797 0.93349 1.187 0.2377
zrl_proxy_fbkf -0.24074 0.73137 -0.329 0.7426
zrtasa 0.95923 0.02195 43.695 <2e-16***
trd -0.02222 0.01101 -2.019 0.0458 *

Signif. codes: 0 *** 0.001 ** 0.01*0.05°70.1°"1
Residual standard error: 1.461 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9798, Adjusted R-squared: 0.979
F-statistic: 1379 on4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response tqr:
Call: Im(formula = tqr ~ zr + trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-7.5653-1.6713 0.2684 1.5118 5.4471

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])

(Intercept) 154.28749 49.22608 3.134 0.00219 **
zrl_export 1.17930 2.92433 0.403 0.68750
zrl_proxy_export -11.98326 4.66813 -2.567 0.01155*
zrtqr 0.94976 0.03286 28.904 <2e-16***
trd 0.09248 0.03854 2.400 0.01803 *

Signif. codes: 0 ***0.001 **' 0.01 ¥ 0.05°/0.1°"1
Residual standard error: 2.687 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.971, Adjusted R-squared: 0.9699
F-statistic:952.8 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Value of test-statistic is: 95.8148

Critical values of Pzare: 10pct Spct 1pct
113.4929 124.3933 145.8644

Value of test-statistic is: 51.1536

Critical values of Pzare:  10pct Spct 1pct

113.4929 124.3933 145.8644
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Phillips and Ouliaris Unit Root Test
log(import)=l_import ; log(pib)=I_pib ; tqr=tqr

Test of type Pz
detrending of series with c and linear trend

Response |_import :
Call: Im(formula = I_import ~ zr + trd)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.259250-0.067500 0.001437 0.072995 0.227067

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 0.6570652 2.8378468 0.232 0.817313
zrl_import  0.3026418 0.0858024 3.527 0.000606 ***
zrl_pib 0.5816966 0.1876872 3.099 0.002444 **
zrtqr 0.0015192 0.0009351 1.625 0.107003

trd 0.0032279 0.0018271 1.767 0.079954.
Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01 *'0.05‘/0.1°"1

Residual standard error: 0.1 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9502, Adjusted R-squared: 0.9485
F-statistic: 544 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response |_pib :
Call: Im(formula = I_pib ~ zr + trd)
Residuals:
Min 1Q Median  3Q Max
-0.141477-0.030582 0.007095 0.035941 0.083810

Coefficients: Estimate  Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) 20.7049190 1.3848541 14.951 <2e-16***
zrl_import  -0.0601321 0.0418711 -1.436 0.1537
zrl_pib -0.2911404 0.0915904 -3.179 0.0019 **
zrtqr -0.0032082 0.0004563  -7.030 1.62e-10 ***
trd 0.0126794 0.0008916 14.221 <2e-16***
Signif. codes: 0 *** 0.001 ** 0.01 ¥ 0.05°/0.1°"1

Residual standard error: 0.0488 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9812, Adjusted R-squared: 0.9805
F-statistic: 1485 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Response tqr:
Call: Im(formula = tqr ~ zr + trd)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-7.6528-1.5889 0.2062 1.5931 5.6089

Coefficients: Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t|)
(Intercept) 171.72413 77.76729 2.208 0.0292 *
zrl_import -1.33633 2.35130 -0.568 0.5709

zrl_pib -9.78959 5.14331 -1.903 0.0595.
zrtqr 0.94897 0.02563 37.031 <2e-16 ***
trd 0.09520 0.05007 1.901 0.0598.

Signif. codes: 0 “***0.001 **' 0.01 ~'0.05°/0.1°"1
Residual standard error: 2.74 on 114 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9698, Adjusted R-squared: 0.9687
F-statistic: 915.1 on 4 and 114 DF, p-value:<2.2e-16

Value of test-statistic is: 57.2047

Critical values of Pzare:  10pct Spct 1pct
113.4929 124.3933 145.8644
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Test de cointegracion Engle-Granger

Engle-Granger Cointegration Test
alternative: cointegrated

Response: |_c

Input: cbind(l_proxy_c, tasa, dum1, dum2, dum3)
Number of inputs: 5

Model:y~X+1

129

Engle-Granger Cointegration Test
alternative: cointegrated

Response: |_g

Input: chind(I_proxy_g, dum1, dum2, dum3)
Number of inputs: 4

Model:y ~ X +1

Type 1: No trend
lag EG p.value
3.00 -6.23 0.01

Type1: Notrend
lag EG p.value
3.00 -4.4297 0.0342

Type 2: linear trend
lag EG p.value
3.00 -0.0311 0.10

Type 2: linear trend
lag EG p.value
3.00 0.45 0.10

Type 3: quadratic trend
lag EG p.value
3.00 -2.76 0.10

Type 3: quadratic trend
lag EG p.value
3.00 237 010

Note: p.value =0.01 means p.value <=0.01
p.value =0.10 means p.value >=0.10

Note: p.value =0.01 means p.value<=0.01
:p.value =0.10 means p.value >=0.10

Engle-Granger Cointegration Test
alternative: cointegrated

Response: |_fbkf

Input: chind(l_proxy_fbkf, tasa, dum1, dum2, dum3)
Number of inputs: 5

Model:y~X+1

Engle-Granger Cointegration Test
alternative: cointegrated

Response: |_export

Input: chind(I_proxy_export, tqr, dum1, dum2, dum3)
Number of inputs: 5

Model:y~X+1

Type 1: Notrend
lag EG p.value
3.00 -4.6690 0.0411

Type 1: No trend
lag EG p.value
3.00 -4.3762 0.0752

Type 2: linear trend
lag EG p.value
3.00 0.774  0.10

Type 2: linear trend
lag EG p.value
3.00 -0.0223 0.10

Type 3: quadratic trend
lag EG p.value
3.00 -0.0932 0.10

Type 3: quadratic trend
lag EG p.value
3.00 0.622 0.10

Note: p.value =0.01 means p.value <=0.01
:p.value =0.10 means p.value >=0.10

Note: p.value =0.01 means p.value <=0.01
:p.value =0.10 means p.value >=0.10

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2022, Volumen N° 37, pp. 91-130




130 FRANZ CASTILLO APAZA - JUAN CARLOS CARLO SANTOS

Engle-Granger Cointegration Test
alternative: cointegrated

Response: |_import

Input: chind(I_pib, tqr, dum1, dum2, dum3)
Number of inputs: 5

Model:y~X+1

Type 1: No trend
lag EG p.value
3.00 -4.9670 0.0215

Type 2: linear trend
lag EG p.value
3.00 -0.194 0.10

Type 3: quadratic trend

lag EG p.value

3.00 1.16 0.10
Note: p.value =0.01 means p.value <=0.01
:p.value =0.10 means p.value >=0.10
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