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Resumen

El presente estudio tiene el proposito de realizar una comparacion de los
efectos del gasto publico y la inversion en el crecimiento econémico de Ecuador y El
Salvador en el periodo 2000-2017. Se utiliz6 la metodologia de Vectores de
Correccion de Error (VEC) y se realizd el Test de Causalidad de Granger, Test de
Cointegracion de Johansen, Funcion Impulso-Respuesta y Filtro de Hodrick-Prescott.
Los principales hallazgos fueron que, en el caso de Ecuador, las variables que inciden
de manera positiva en el PIB fueron: Gastos destinados al pago de Intereses, Sueldos,
Otros Gastos y Otros de Inversion; no obstante, la variable Compra de Bienes y
Servicios genera un impacto negativo. Por otro lado, para El Salvador, las variables
Gasto por Consumo e Inversion de Capital tienen un impacto negativo en el PIB,
mientras que la variable Gastos por Intereses incide de manera positiva en el
crecimiento econdmico de El Salvador. Adicionalmente, en términos de ciclicidad, la
politica de los gastos destinados al pago de intereses y sueldos en Ecuador resulto ser
anticiclica; de igual manera en EIl Salvador los gastos generados por consumo y la
inversion en capital cumplieron la misma caracteristica. No obstante, el ciclo de la
politica de gasto publico en Compra de Bienes y Servicios en Ecuador resultd
prociclico.

Palabras clave: gasto publico, inversion, crecimiento economico, vectores de

correccion de error, ciclicidad de la politica fiscal
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Abstract

The present study has the purpose of making a comparison of the effects of public
expenditure and investment on economic growth of Ecuador and El Salvador in the
period 2000-2017. The Vector Error Correction (VEC) methodology, Granger
Causality Test, Johansen Cointegration Test, Impulse-Response Function and
Hodrick-Prescott Filter were used. The main findings were that, in the case of Ecuador,
the variables that positively affect GDP were: Expenditure destined to the payment of
Interest, Salaries, Other Expenses and Other Investment; however, the variable
Purchase of Goods and Services generates a negative impact. On the other hand, for
El Salvador the variables Consumption Expenditure and Capital Investment have a
negative impact on GDP, while the variable Interest Expenditure has a positive impact
on the economic growth of El Salvador. Additionally, in terms of cyclicality, the policy
of expenses destined to payment of interests and salaries in Ecuador turned out to be
anticyclical; in the same way, in El Salvador, the expenditure destined to consumption
and capital investment fulfilled the same characteristic. However, the cycle of public

spending policy on the Purchase of Goods and Services in Ecuador was procyclical.

Keywords: public expenditure, investment, economic growth, vector error correction,

cyclicality of fiscal policy.
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Capitulo |
1  Introduccion

El analisis de los agentes o factores que intervienen en el crecimiento
econdmico ha sido una de las principales razones para la elaboracion de
investigaciones tedricas y empiricas referentes a este tema. Acorde al marco de las
teorias de crecimiento, se destacan dos parametros que aportan a la discusion actual
sobre el mismo, los cuales son las teorias exdgeno de crecimiento y las teorias de
crecimiento enddgeno. Por lo tanto, existen enfoques que consideran el impacto de
factores como la acumulacion de capital fisico, humano y el desarrollo de capital sobre
el crecimiento. Por otro lado, hay estudios que destacan la relevancia de variables
gubernamentales, demogréaficas, socioecondmicas, politicas y legales (Chirwa y
Odhiambo, 2016).

Alo largo de la historia el estudio del crecimiento econdémico ha sido abordado
desde diferentes criterios y disciplinas. Esta es la razon por la que, este trabajo se centra
en comparar los efectos de dos variables macroeconémicas sobre el crecimiento de
dos economias bajo el parametro de dolarizacion en un periodo determinado. Partiendo
de lo mencionado previamente, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ¢De
qué manera el gasto publico y la inversion inciden en el crecimiento econémico de
Ecuador y de El Salvador en el periodo 2000 — 20177 Por esta razon, el objetivo
general de esta investigacion es analizar la incidencia del gasto publico y la inversion
en el crecimiento econémico de Ecuador y El Salvador en el periodo 2000 — 2017,
para contribuir a la propuesta de politicas econémicas que aporten al crecimiento
sostenible.

Por ello, este trabajo de titulacién se lo estructura de la siguiente manera: el
primer capitulo estd comprendido por introduccion, planteamiento del problema,
objetivos, justificacion, propdsito, preguntas de la investigacion, hipotesis,
limitaciones y delimitaciones. El segundo capitulo consta de la literatura que sirve de
soporte para esta investigacion, de igual manera se establece un marco referencial con
estudios empiricos sobre crecimiento economico en funcion de las variables de estudio
y un marco legal. El capitulo tres contiene lo referente a la metodologia utilizada en
esta investigaciéon, la cual abarca el método, tipo de investigacion, alcance y

herramientas utilizadas. Dentro del cuarto capitulo se expone los resultados obtenidos



con su respectivo analisis. Por ultimo, en el quinto capitulo, se plasman las
conclusiones y recomendaciones.
1.1  Planteamiento del Problema

Martinez, N. y Martinez, J (2008) sefialan que el estudio del crecimiento
econdmico es un area de exploracion que ha causado el planteamiento de diversas
teorias exdgenas y enddgenas dentro de la historia econémica, donde la variable
produccién depende de la importancia de diversos factores econOmicos que
intervienen en su fase.

Ademas, en los ultimos veinte afios el crecimiento econémico de las principales
economias de Ameérica Latina produjo un aumento de mas de ocho puntos porcentuales
en el gasto publico; por ejemplo, hay paises como Brasil, Bolivia y Argentina que han
mantenido sus tasas altas manifestando considerables avances. No obstante, hasta el
dia de hoy, el incremento del gasto publico es considerado perjudicial para la economia
ecuatoriana frente a su tamafio y a los ingresos que posee; pero si se resuelve la
problematica del gasto, se puede minorar la presion sobre las finanzas publicas y asi
crear flujos fiscales (Albornoz, 2017; Celasun et al., 2015; Gonzélez, 2010; Pessino y
Benitez, 2019)

Por otro lado, Epaphra y Massawe (2016) indican que el impacto de la
inversion en el crecimiento econdmico depende de la muestra y el método utilizado
por el estudio, debido a que ambas variables son procesos dindmicos. Ademas,
Hernandez (2010) sefiala que se puede responder a la incognita acerca del efecto de la
inversion publica y privada dentro del crecimiento econdémico, mediante estudios
empiricos a lo largo del tiempo, que han sefialado su efecto a largo plazo, siendo estos
generadores de riqueza.

Cabe recalcar que, la inversion publica en infraestructura tiene un efecto
positivo en el crecimiento econdmico, mientras que la relacionada con las empresas
estatales tiene un impacto negativo en el mismo. Por otro lado, la inversién privada,
comprende el nivel de tecnologia, la estabilidad econdmica, la politica de inversion y
el grado de apertura de un pais con respecto al resto del mundo y esto podria generar
un impacto positivo en el crecimiento economico; ademas, aunque las dos inversiones
son significativas para el crecimiento econémico, se plantea que dentro del corto y

largo plazo, la inversién privada puede llegar a ser mas efectiva que la pablica para el



mismo (Blejer y Khan, 1999; Haque, 2012; Khalia y Noy, 2007, citados en Epaphra 'y
Massawe, 2016).

El gasto publico en Ecuador para el afio 2018 represent6 un 36,51 por ciento
del PIB, lo que significa que el pais crecié en términos de “gastar mas para mejorar”.
Sin embargo, la supresion de este gasto en la actualidad es el camino para cumplir con
las clausulas establecidas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) posteriores al
acuerdo realizado. Una de las formas para reducir el gasto publico es aumentando el
nivel de impuestos y/o eliminando subsidios, desafortunadamente, son poco viables
(Ramos y Zambrano, 2019). Mientras que, el Salvador, posee un nivel de crecimiento
econdmico bajo que se encuentra relacionado al sector publico de la region y este se
asocia con la estructuracion de sus gastos y la postergacion de la inversion publica
para fomentar la productividad; ademéas se toma en cuenta la introduccion de la
dolarizacion dentro de este pais, lo que restringe los grados de libertad de este y
conlleva a que el gobierno aumente la cantidad de gastos y esto provoque que invertir
se torne complicado para el incremento de la productividad y el empleo (Roldan y
Donis, 2019).

Por otro lado, Pallares (2019) sefiala que la tasa de inversion en Ecuador, en
los altimos 40 afios, ha estado por debajo del 25 por ciento del PIB; hasta el 2023, no
se espera que supere el 30 por ciento, lo cual podria generar un crecimiento del 5 por
ciento anual, como un requerimiento del Ecuador para generar empleos y disminuir la
pobreza. Debido a lo mencionado en este apartado, se plantea la siguiente pregunta de
investigacion: ¢ De qué manera el gasto pablico y la inversion inciden en el crecimiento
econdmico de Ecuador y de EIl Salvador en el periodo 2000 — 2017?

1.2  Objetivos
1.2.1 Objetivo General

Analizar la incidencia del gasto pdblico y la inversion en el crecimiento
econdémico de Ecuador y El Salvador en el periodo 2000 — 2017, para contribuir a la
propuesta de politicas econdmicas que aporten al crecimiento sostenible.

1.2.2 Objetivos especificos
1. Revisar la literatura referente a las teorias economicas vinculadas a la dindmica
del gasto publico, la inversion y el crecimiento econémico.
2. ldentificar los estudios empiricos correspondientes a la incidencia del gasto

publico y la inversion en el crecimiento econémico.



3. Estructurar un modelo econométrico que permita determinar la incidencia del
gasto publico y la inversion en el crecimiento econdmico de Ecuador y El
Salvador.

4. Analizar el comportamiento del gasto pablico y la inversion como variables
que intervienen en el crecimiento econémico de Ecuador y El Salvador para el
periodo 2000-2017.

5. Disefiar una propuesta de politicas econdémicas en base a los resultados de la
investigacion para promover el crecimiento econdémico del pais.

1.3 Justificacion

El desarrollo de este trabajo de titulacion busca realizar un analisis comparativo
de los efectos del gasto publico y de la inversion en la economia de dos paises como
Ecuador y El Salvador. Por ello, los motivos por los cuales se elabora este trabajo se
basan en la importancia que hasta el dia de hoy se le da al estudio del crecimiento
econdmico mediante las variables mencionadas. A pesar de que existen diversas
investigaciones que se centran en este tema, afio tras afio salen nuevos trabajos con un
enfoque distinto ya sea incluyendo o excluyendo variables propias de un modelo,
centralizandolo en un sector econémico, cambiando el periodo de estudio, entre otros.

A lo largo del tiempo se habla del gasto publico como si fuese un factor
negativo dentro de una economia, que aumentaria mas rapido si se redujese. No
obstante, en los Gltimos afios se demuestra que el crecimiento econdémico ha estado
directamente relacionado con el aumento del gasto publico, lo que trae ciertos
beneficios econdmicos y sociales si se lo maneja con eficiencia y eficacia; esto
requiere tomar en cuenta procesos y destacar el papel de sistemas y / o instituciones
que representan dicho gasto en politicas pablicas que estan relacionadas con los bienes
y servicios que se proporcionan a los agentes de una economia, con el fin de alcanzar
objetivos de politica (Armijo y Espada, 2014; Hall, 2010).

La inversion es otro factor fundamental para analizar el crecimiento de una
economia debido a que incrementa su capacidad productiva mediante el aumento de
capital y / o la integracion de nuevas tecnologias que generan un proceso productivo
mas eficiente. Es decir que también existe una relacion directa entre inversion y
crecimiento, por lo que es dificil dejarla pasar por alto (Mordecki y Ramirez, 2018).

Existen diversos estudios en los que se analiza la incidencia del gasto publico

y de la inversion en el crecimiento economico de América Latina y en paises



especificos como Uruguay, Venezuela, Bolivia, Argentina, en donde se destaca el
papel de estas variables en el incremento de la productividad de empresas y / 0 paises,
y se determinan parametros a seguir para el funcionamiento de modelos econémicos
de crecimiento enddgeno. Ademas, se establece que el gasto publico es importante en
paises en desarrollo, puesto que estos manejan una cantidad relativamente amplia de
recursos publicos (Brito e Iglesias, 2017; Molina y Gantier, 2017; Velazquez, 2015).

Sin embargo, la problemaética de la evaluacion y administracion del gasto
publico y de la inversion en la economia ecuatoriana sigue siendo un tema de debate
hasta el dia de hoy entre individuos con competencias afines a ciencias econémicas.
Desafortunadamente no se ha encontrado una propuesta que permita solucionar el
impacto negativo del gasto publico y de la falta de inversidn en esta economia a pesar
de que existen investigaciones que determinan cémo se evidencian estas variables en
determinado periodo de tiempo (Cepeda et al, 2016; Cypher y Alfaro, 2016; Pinilla et
al, 2013).

Por esta razon, la importancia de esta investigacion se basa en lo anteriormente
mencionado y en los siguientes aportes:

El aporte econémico de esta investigacion nace del analisis comparativo de dos
economias dolarizadas y de las diferentes consecuencias de las variables
independientes (gasto publico e inversion) en el crecimiento de su economia, ademas
de determinar politicas que promuevan el mismo, detallando cuales son las alternativas
mas adecuadas para mejorar el manejo de estas.

El aporte social de este estudio es promover la importancia del crecimiento de
la economia ecuatoriana mediante el uso de variables explicativas y de qué manera
dicho crecimiento genera beneficios a determinados sectores de la economia, y su
repercusion dependera de los niveles de relacionamiento que existe entre estos y sus
alrededores.

El aporte académico de este trabajo de titulacién es fomentar futuras
investigaciones sobre el analisis del crecimiento de una economia mediante el gasto
publico y variaciones de inversion, comparandola con economias alrededor del mundo
incluso con aquellas no dolarizadas.

El aporte profesional que genera este trabajo es que le permite al economista

comprender el papel fundamental de las politicas econémicas y de la importancia del



enfoque (o escuela econémica) que se les dé. Asimismo, de comprender teorias de
crecimiento econémico mediante su aplicacion en la economia ecuatoriana.
1.4 Propdésito de la investigacion

El propdsito de la presente investigacion es identificar los efectos de politicas
econdmicas en el crecimiento de dos economias dolarizadas como las de Ecuador y EI
Salvador, dentro del periodo 2000 — 2017. A continuacion, en la Figura 1 se muestran

las variables a analizar:

[ Economia ecuatoriana ]

Gasto publico Crecimiento Econémico
Inversion \ J
s N
Producto Interno Bruto
[ Economia salvadorefia ] (PIB)
\_

Gasto publico

Inversion

Figura 1. Relacion de variables

1.5  Preguntas de investigacion
En relacion con lo expuesto anteriormente, se formulan las siguientes
preguntas de investigacion:
a) ¢Cudl es la incidencia del gasto publico en el crecimiento econémico de
Ecuador?
b) ¢Cudl es laincidencia de la inversion en el crecimiento econémico de Ecuador?
c) ¢Cudl es la incidencia del gasto publico en el crecimiento economico de El
Salvador?
d) ¢Cudl es la incidencia de la inversion en el crecimiento econémico de El
Salvador?
1.6 Hipdtesis
De acuerdo con las preguntas de investigacion expuestas previamente, se
plantean las siguientes hipdtesis:
H1: El gasto publico incide positivamente en el crecimiento economico de

Ecuador.



H2: La inversion incide positivamente en el crecimiento econémico de
Ecuador.
H3: El gasto publico incide positivamente en el crecimiento econémico de El
Salvador.
H4: La inversion incide positivamente en el crecimiento econémico de El
Salvador.
1.7  Limitaciones
Las limitaciones manifestadas en el desarrollo de este trabajo fueron:
a) La veracidad de los datos macroeconémicos tanto de Ecuador y El Salvador
b) Lametodologia utilizada en la medicién de Produccion de los paises de estudio
c) Parametros predeterminados de un modelo autorregresivo
1.8  Delimitaciones
Las delimitaciones establecidas en este estudio fueron las siguientes:
a) Teorias econdmicas que abarquen la intervencion del gasto publico e inversion
en el crecimiento econdémico
b) Estudio de dos economias dolarizadas (Ecuador y EIl Salvador)
c) Periodo de estudio
d) Determinacién de politicas publicas de gasto y de inversion



Capitulo 11
2 Marco Teorico

2.1  Teorias de Crecimiento Exdgeno
2.1.1 Modelo de Schumpeter

Michaelides et al. (2007) indicaron que, en base a Schumpeter, el incremento
de la productividad cubre cinco puntos que descatan para su andlisis: 1. La adquisicion
de un nuevo bien o nueva cualidad de un bien 2. La introduccion de un nuevo método
de produccion 3. La apertura de un nuevo mercado 4. El dominio de una nueva fuente
de recursos 5. La creacion de una nueva industria.

El ciclo de la produccion, para Schumpeter, se compone por fuerzas materiales
e inmateriales. Partiendo de esto Montoya (2004) explico que la funcion de produccién
se desglosa por PIB (produccion) como variable dependiente, con sus cinco variables
independientes dentro del modelo que son: K (medio de produccién), RN (recursos
naturales), W (trabajo), T (tecnologia e innovacién) y ASC (aspectos socio culturales);
dichas variables independientes se dividen en factores productivos (K,RN Yy W) que,
a consecuencia de ellos existen cambios dentro de la economia y son los considerados
elementos fundamentales dentro del crecimiento econémico y las fuerzas inmateriales
(T y ASC) que forman parte de la evolucidn econémica.
2.1.2 Teoria de John Keynes

A largo de la historia la teoria keynesiana ha sido analizada y utilizada en
diversas areas de las ciencias sociales e incluso en condiciones incorrectas, haciendo
que se manifiesten diversas connotaciones sobre los instrumentos fiscales
caracteristicos de la teoria de Keynes y por lo que resulta dificil determinar que esta
teoria de crecimiento econdmico tenga un significado o particularidad, causalidad, o
ley especifica. Por esta razon, el tema relacionado al gasto publico y su intervencion
en el crecimiento econdmico no ha sido ampliamente discutido. No obstante, esta
teoria enfatiza la necesidad de la intervencidn del Estado, quien es el ente encargado
de regular auges y caidas en el crecimiento mediante la implementacion de politicas
fiscales anticiclicas; hecho que los keynesianos ponen entre los problemas econémicos
mas relevantes (Jahan et al,2014; Wang et al., 2016).

Por otro lado, Novelo (2016) sefiala que la inversion proviene de la moderacion
del consumo. Asimismo, asegura que mientras mayores sean los ingresos obtenidos

mediante la generacion de inversion, el efecto multiplicador de la variable inversion



sobre la productividad y de igual manera en términos de ocupacion. También destaca
el papel de la inversion sefialando que los agentes econdmicos deben decidir en qué
utilizar el excedente de ingresos generados. De la misma manera, destaca que una de
las alternativas para utilizar el excedente generado es el ahorro.

Ademas, Keynes establece su método econdmico utilizando dos variables
dependientes (ingresos y ocupacion) relacionadas a tres variables independientes
(consumo, capital y tasa de interés), asegurando que el motor real de un ciclo
economico es la inversion, misma que se ve afectada (no incentivada) por factores
como las bajas tasas de interés, trampa de liquidez, entre otros. En el marco de la teoria
keynesiana el incremento del gasto publico, mediante los efectos multiplicadores con
relacién a la demanda agregada, tiene un efecto expansivo en los ingresos y empleo.
Sin embargo, este desplaza a la inversién, provocando una disminucién en la
acumulacion de capital a largo plazo (Musa y Jelilov, 2016).

No obstante, la economia keynesiana indica que, mediante la intervencion del
gobierno, la demanda debe aumentar para generar crecimiento econémico; por lo que
el rol de la demanda de los consumidores es el factor fundamental que sirve como
impulso de una economia. De esta manera, se obtiene como resultado una politica
fiscal expansiva a corto plazo, utilizando el gasto puablico en infraestructura,
prestaciones por desempleo y educacién como sus herramientas principales. Pero, si
no se controlan las politicas y supuestos keynesianos, pueden surgir problemas como
el aumento de inflacion (Echekoba y Amakor, 2017).

2.1.3 Modelo de Harrod-Domar

Dentro del modelo Harrod-Domar, Destinobles (2007) explico que se toma en
consideracién la demanda efectiva y la oferta de mano de obra como los factores que
limitan el crecimiento, ademas de considerar a la relacion entre demanda e inversion
como variables para obtener un crecimiento equilibrado; el alcance de la produccion
esta directamente relacionado al total de inversiones, se tiene por consiguiente que la
tasa de crecimiento se define a razon de la tasa de ahorro (S) y el coeficiente fijo de
capital (C).

Lorente (2004) explico que la funcion de produccion sin cambio técnico es
lineal y esta dada dos relaciones:

1. Produccién es igual al cociente entre el capital y coeficiente técnico de

tecnologia
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y==%
z

2. Coeficiente técnico de tecnologia es igual al cociente entre el capital y el

empleo

Relaciones en las cuales el empleo es menor o igual al trabajo
E <L =Loe™

Por consiguiente, la acumulacion de capital se describe como
K =sY -3K

Donde, K es la acumulacion de capital igual a la diferencia entre la propension
media del ahorro y la depreciacion del capital. Si, el empleo es menor al trabajo, sY
puede ser determinada por cualquier valor y su nivel define a la tasa de crecimiento;
sin embargo, cuando se alcanza el pleno empleo, el ahorro debe ser ajustado a un nivel
en el que sea compatible con las ecuaciones del modelo.

Por otro lado, en una segunda etapa de este modelo, se demuestra una funcién
con pleno empleo de la fuerza de trabajo y el ahorro definido como la consecuencia de
la capacidad para invertir dentro de la economia. Una vez que se termine el excedente
de mano de obra, el pleno empleo, serd: K= bL = Loe™, el coeficiente técnico de

tecnologia y el trabajo son constantes y el capital crece de manera acelerada a una tasa

n.
Entonces, se divide la ecuacion de acumulacién de capital para el capital y se

obtiene,

K Y K

— =S 6_

K K K

K Y

—=5-—9

K K

Despejando z de la funcion de produccion principal, se tiene que:

K
Y =-
z
Y
z=-
K
Se remplaza,
K _ 329
K z

Como se conoce que,
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Remplazando,

Despejando z,

(n+d)z=s
S

T n+s

Esta ecuacion determina que el valor del ahorro es compatible con la
tecnologia, debido a que z, n y 6 son constantes establecidas. Los motivos para invertir
pueden varios, cuando se determina el ahorro como una simple consecuencia, sin mas
inversion no existe producto ni un ahorro elevado y viceversa; esto es llamado una
causalidad dentro de los modelos keynesianos en los que el ahorro es un residuo de las
inversiones.

Si suponemos que, el cambio técnico afecta de manera positiva a la

productividad se analiza un cambio en la productividad del capital y se tiene que,

K

Zoe—mkt

Y =

Para analizar el resultado del crecimiento de productividad del trabajo se

necesita menos trabajo por unidad de capital, por ende:

K _ mt
) boe™,

Donde m se define como la tasa de cambio de productividad del capital y m;

la del trabajo.
Como resultado se obtiene que:

K
o= boe™ = boe™' Loe™!
Que es exponenCIaI con tasa n+m;. Por CO”SlgUlente, reemplazamos en ; .

K_ Y
—=5--9
K K

K s
—_— = _ 5 =nNn+
K = 7eom 4 = n+m;

De donde se deduce que el ahorro se compone por:
s= (5 +n+m)zge Mkt
El valor correspondiente de m; puede tener cualquier valor, sin embargo, mg

debe ser igual a 0 debido a que cualquier valor mayor causaria una disminucion en el
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ahorro. Se puede concluir que solo es permitido un cambio técnico “neutral de Harrod”
que lleve a la productividad del trabajo y la solucién balanceada satisfaga la relacion

dada por:

N

0=
0 S+n+my

Explicandolo desde el punto de vista de un circuito econémico, el crecimiento
de la productividad del trabajo esta vinculado con el crecimiento en el consumo real
de los trabajadores lo que permite realizar la venta de produccién adicional. Por otro
lado, el crecimiento de la productividad del capital conduce a una cantidad limitada de
bienes con un capital igual a 0 en largo plazo.

2.1.4 Modelo de Kaldor

Las Leyes de Kaldor fueron establecidas con el fin de aportar una descripcion
de las tasas de crecimiento de una economia, dentro de estas se exponen los diversos
impactos generados de la economia que impulsaron a aumentar la productividad.
Cardona et al. (2012) explicaron las cuatro Leyes de Kaldor: 1. Describe la relacion
entre el crecimiento econdmico de un pais y su sector manufacturero. 2. Explica que
el aumento de la tasa de crecimiento de produccion manufacturera provoca la
productividad de este sector como consecuencia del desarrollo del conocimiento que
se desglosa en el trabajo y especializaciones mayores que se relacionan a las
economias dindmicas de escala que se origina de inclusion del progresotécnico y la
mecanizacién de produccién. 3. Plantea que el incremento de la productividad en
sectores no manufactureros se produce cuando la tasa de crecimiento del
manufacturero aumenta. 4. Expone las causas de las diferencias entre las tasa de
crecimiento de produccion manufacturera.

Segln Destinobles (2007), Kaldor plante6 que el ahorro es una variable
importante dentro de su modelo de ingreso global y expuso que este ingreso viene
definido por:

Y=w+n

Donde w son salarios y 7 los beneficios.

Para el desarrollo de esta funcion se debe tomar en cuenta que la inversion es
igual al ahorro:

=S
Y que el Ahorro es igual a la sumatoria de los ahorros de trabajadores y

capitalistas
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S=swt5Sa
Por ende, se tiene que el ahorro total esta dado por,
S=Sw.W+sSz+m
Si reemplazos el ahorro en la funcion de la inversion tenemos que,
l=Sy.W+Sz. @
Por otro lado, se calcula “w” partiendo de la funcion principal
Y=w+n
W=Y-n
Si lo reemplazamos en la funcion de Inversion,
=5 .w+sw. (Y-n)
Despejamos,
=S . t+swY-Swm
| =7n(Sz—Sw)tswY

Dividiendo la ecuacion entre la renta se tiene:

[T _ Y
y =y (e sw) +swg
I—

T
ik (Sr— Sw)+ sw

Se despeja -,

T_ I 1 .
Y Y (Sn-Sw) W

I

Y (Sp—sw) " Sw

T[—
Y

T _ I Sw
Y Y (Sp=sw) Y (Sp—Sw)

Finalmente, swY Sx participacion de beneficios en Y:dependen del Ytdedicado

ala I. Este modelo Unicamente funciona si los ahorros de los capitalistas no son iguales

que a los de los trabajadores y si los ahorros de los capitalistas son mayores que de los

trabajadores.
2.1.5 Modelo de Pasinetti
El modelo de Pasinetti hace una correcion a lo planteado anteriormente por

Kaldor. Jiménez (2011) expuso que Pasinetti afirmd que en el momento que una
persona ahorra debe notar los intereses por la accién cometida; tanto capitalistas como
trabajadores ahorran y estos deben recibir los mismos beneficios, si se posee el

supuesto de que todo lo que se ahorra se invierte, el stock de capital debe pertenecer a
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ambos ahorradores y esto genera que la reparticion del ingreso entre salarios y
ganancias, y entre trabajadores y capitalistas.

Antunez (2009) dio a conocer los diversos supuestos que plantea Pasinetti los
cuales son: 1. El ahorro que tienen los trabajadores genera beneficios para que lo gocen
2. Tanto capitalistas y trabajadores reciben ganancias 3. Se estudia una economia
cerrada 4. La inversion es determinada por un nivel necesario para tener asegurado, a
largo plazo, el pleno empleo 5. La fuerza de trabajo aumenta a la tasa de crecimiento
natural 6. Los salarios y beneficios de capitalistas y trabajadores son considerados los
ingresos netos totales.

Esteban (1978) hace referencia al modelo de Pasinetti y expone el desarrollo
de su hipotesis sobre el ahorro agregado:

(S = Sw(W+ Pw)+ scPc)
Por lo tanto, tenemos el siguiente desarrollo que parte de la funcion
mencionada: Se denomina K¢y Ky al Stock de Capital (K) por lo tanto,
K= Ke+ Kw
El proceso de acumulacion de capital se obtiene de dos ecuaciones
Sc=Kc=scPc
Sw=Kw =sw (W+ Py)

Las que se igualan,

Sc=Kc=5cP¢c = Sw= Kw =Sw (W+ Py).

Puesto que,

Y=W+Pw+Pc=W+P

Se puede reescribir como,

K=swY+(Sc-Sw)P

La tasa de acumulacion de capital serd,

K

Y P K. P,
—=Sw —+ (Sc + Sw) —<
kK Pk (e W)KKC

Como la tasa de ganancia es Unica,

P_ P
K K,
Por lo tanto,
K K sy Y 1 K,
—=— 2+ (5. +
K K sc P (sc SW)SCK

Se tendra para la clase capitalista,
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—=8.— =S.—

Partiendo de la explicacion del modelo de Pasinetti dada por Esteban (1978) se

Ilega a la conclusion que, al obtener un equilibrio estacionario (Tczn), si la magnitud

de la inversién que se vincula a la tasa de crecimiento de stock de capital es similar a
la tasa de crecimiento de mano de obra; cuando se encuentra dentro de este equilibrio
las relaciones del capital con el trabajo y el output se mantienen constantes a largo
plazo.
2.1.6  Modelo de Solow

Solow plante6 una funcién de produccion que permite observar diversos
estados entre las variables estudiadas. Destinobles (2000) expuso que la funcion de
produccion es:

Y = F(K,L)

Donde: Y es el producto, K es el capital y L el trabajo.

Si se tiene rendimientos constantes a escala, es decir que varian las fuerzas de
produccion en una relacion “A”, la funcidn se reescribe como:

F(AK, AL) = AF(K,L)
Y si se establece de manera per-cépita, se tiene que
A<
Al momento de reemplazar en la funcion de rendimientos constantes se obtiene
Y=F(K,-L)
Simplificandola,

F(=1) 67 (K,L) = f(K)

Donde:
k= % = cantidad de capital por unidad de trabajo
y= % = @ = produccidn por unidad de trabajo
Producto marginal, en la que se tiene que:

f(0) =0
PMi =2 = f'(k)>0

dPM; _d?*y

% oz = '()<0
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Donde: PMk es el producto marginal de capital y la segunda derivada no es

indica que tiene un maximo.

Condiciones INADA

Lim f'(k) = a
k=0

Lim f'(k) =0
k=a

Al momento que la funcion de la produccion dada por Solow cumple con los
rendimientos constantes, el producto marginal positivo pero decreciente y las
condiciones INADA se concluye que existe una No-Divergencia de la economiay se
obtiene un equilibrio estacionario Unico (Destinobles, 2000).

A largo plazo, el crecimiento econdmico es explicado por factores exdgenos
como lo son la tasa de crecimiento de la poblacion y la tasa de crecimiento del progreso
técnico. Destinobles (2000) indicé que:

Como lo Indica Destinobles, Solow consideraba que la poblacion esta

empleada por:

L="

A largo plazo, el capital el producto y la fuerza de trabajo eficiente crecen en

n+A y se reemplaza en la funcion de produccién:

Y =F(K, AL)
Como,
K — 5 — ﬂ — +)\‘
Y Y AK

2.1.7 Modelo de Solow-Swan

El objetivo del modelo Solow-Swan, segun lo leido en Jiménez (2011), se baso
en mostrar que una economia capitalista puede generar un incremento dentro de la tasa
de crecimiento de su fuerza laboral, el cual logra ser estable a su equilibrio a largo
plazo entre oferta y demanda agregada. Segun Gutierrez et al. (2004), se establecieron
dos hipdtesis para este modelo: 1. Del keynesianismo, posee una participacion relativa
al mercado de bienes (ahorro es definido por ingreso) y el mercado de trabajo (la oferta

de trabajo no depende del salario real) 2. De la escuela clasica o neoclasica, integra la
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formalizacion de equilibrio de Walras (comportamiento tomador precios,

rendimientos constantes a escala y competencia perfecta) y admite la igualdad entre el

ahorro y la inversion.

por:

Ibarra (2013) expuso que la funcion de produccién de Solow-Swan viene dada

Y =F (L, K)

Donde, Y es el Producto total de la economia, L es el factor de trabajo de la

economia, K es el capital utilizado en la economia.

capital.

2.2

De modo que,
Lt = Loe™
Donde,
Lo = poblacion en el tiempo cero
Lo que implica que:
L

=N
L

Debido a que la funcién de produccion es homogénea de grado uno,

Y _F(LK)

v=L=E00 0 r1ky = £k

Dinamica de capital es:
K =sF(L, K) - 8K

Donde, s es la tasa de ahorro de la economia y 6 es la tasa de depreciacion de

En términos per-cépita:

k=—
Si se deriva con respecto al tiempo
LA
kK K L
Despejando se obtiene:
K WK _K _ _F(LK)-8K _
k—(;-z)z—z-nk—ST-nk—Sf(k)f(ﬁ-i—n)K

Es decir,
k=s f (k) - (3+n) k
Teorias de Crecimiento Enddgeno

Contradiciendo a las teorias neoclasicas, varios estudios sobre el desarrollo de

la economia mundial tomaron lugar para indicar que estas presentaban irregularidades.
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Se mostréd que existe divergencia en el analisis de crecimiento econémico, por
ejemplo: paises con mayores ingresos obtienen mas y mejor flujo de capital; existe una
correlacion positiva entre la inversion en maquinaria y equipos y el crecimiento pero
a largo plazo; el crecimiento econémico de cada pais depende del nivel de tecnologia
que emplee lo que conlleva a una alza de su respectivo nivel de desarrollo tecnolégico
o cientifico; en los paises mas ricos se evidencia que invierten mas en Innovacion y
Desarrollo; la acumulacién de capital es sumamente importante para la productividad
y renta per cépita de la industria manufacturera; la productividad del trabajo y del
capital determinan los niveles de desarrollo de una economia. Debido a esto, se
cuestionan los fundamentos derivados del modelo neoclésico, a pesar de que parten
del mismo (De Mattos, 1999; Pigtak, 2014).

En general, el trabajo de los tedricos del crecimiento enddgeno ha estado
influenciado por el deseo de los economistas neoclasicos de conservar la teoria de la
distribucion a partir de las productividades marginales bajo la competencia perfecta,
lo cual supone que los agentes se comportan como si existiesen rendimientos
constantes de escala; de otra forma, no se cumplirian las condiciones de la
optimizacion dinamica y las reglas de distribucion de la productividad marginal no
tendrian sentido. (Gaviria, 2007).

Por lo tanto, la esencia de las teorias de crecimiento enddgeno parte plenamente
de la relacion existente entre capital y produccidn, la cual es explicada en los modelos
AK cuya ecuacion principal es Y = AK; donde Y es la produccion que depende del
capital (K) y de la constante positiva que refleja el nivel tecnolégico (A). Esto quiere

decir que la produccion esta netamente relacionada con los ingresos de una economia.
.. Y K .
De esta manera, la tasa de crecimiento a largo plazo, g = A= A—=sA, estaen

funcién de la tasa de ahorro y de la productividad del capital empleado dentro de una
economia (Herrera, 2005).
2.2.1 Modelo de Arrow y Frankel

Este modelo nace de la inconformidad que tenian estos dos autores con
respecto a los resultados obtenidos del modelo neoclésico. Ellos, al igual que los
autores posteriores, encontraron distintas fallas en dicho modelo. Kenneth Arrow parte
del modelo de Solow-Swan, determina que las variaciones técnicas exdgenas no
intervienen en la productividad, pero si depende de la fuerza laboral. Por otro lado,

Marvin Frankel omite el papel de la variable trabajo en la funcion de produccion
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agregada, basdndose en Harrod-Domar, aunque demuestra deficiencias en su
desarrollo empirico (Arrow, 1962; Frankel, 1962).

Las principales diferencias entre estos dos autores se encuentran en su
respectiva estructuracion de la funcion de produccion y en la interpretacion de
progreso tecnoldgico. Frankel considera que el nivel de desarrollo de una economia
depende de su respectivo progreso tecnologico y también del stock de capital per capita
en la produccion. Asi, se considera que el grado de desarrollo de una economia
representa la realidad de las firmas de manera independiente. Por otro lado, Arrow
expone su teoria de Learning by doing, la cual indica que la acumulacion de capital
humano viene dada por el aprendizaje en la actividad, es decir que la experiencia de
los trabajadores en una economia representa el capital fisico; determinando que el
incremento de los ingresos per cépita no estan explicados por el incremento de los
niveles de capital laboral (Enriquez, 2016).

Por esta razon, de acuerdo a lo leido de Cannon (2000), Frankel considera H =
(K/L)Y, mientras que Arrow H = K7, a pesar de que ambos establecen sus teorias
partiendo de un estudio neoclasico, se enfatiza el papel del progreso técnico y como
altera los resultado fundamentales. Existen detalles peculiares en estos modelos, sirven
para el crecimiento a largo plazo siempre que se trate de estado estacionario.
Modifican la funcion neoclésica de produccién considerando los retornos crecientes a
escala. De esta manera las funciones son las siguientes: Modelo de Frankel (1962): Y
= A(K)«*r(L)*«r ; Modelo de Arrow (1962): Y = A(K) «*ra) (L)Y,

2.2.2 Modelo de Rebelo

Sergio Rebelo plantea un modelo para que el andlisis del crecimiento
econdémico sea mas sencillo. Partiendo de la funcion fundamental de Cobb-Douglas
Y = AKeL¥« donde L es una forma de capital que se conceptualiza en capital humano,
la ecuacion que propone Rebelo luego de la categorizacion del capital es Y = AK,
donde supone una funcidn lineal de produccion en capital. Este modelo sugiere que,
para causar crecimiento enddgeno, no es necesaria la ley de rendimientos decrecientes
del factor variable que se daba en la funcion de Cobb-Douglas, sugiriendo que la
productividad marginal del capital es positiva pero no decreciente; por lo que, en
comparacion con la funcion de Solow-Swan, se generan los rendimientos constantes a

escala. Ademas, dentro de este modelo no se manifiestan las condiciones INADA, es
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decir, no se cumplen las condiciones asintéticas que se daban en el limite (Easterly y
Rebelo, 1993).

Ademas, el modelo AK permite llegar a diversas conclusiones con respecto a
la identificacion de factores de crecimiento econdmico. Segun este modelo, en el largo
plazo las economias presentan crecimiento mediante el incremento de la tasa de
ahorro. Por ello, las politicas econdémicas direccionadas al fomento de ahorro generan
efectos positivos en términos de crecimiento a largo plazo. Asimismo, este modelo
indica que las economias con mayor capacidad de desarrollo tecnolégico presentaran
mayor crecimiento a largo plazo en comparacion a economias de menor progreso
tecnoldgico, las mismas que estaran sujetas a otros factores e incluso politicas. Por esta
razon, el factor tecnoldgico es una de las principales soluciones a los problemas de
crecimiento restringido. Sin embargo, hay factores como el tamafio de la poblacién
que generan efectos negativos dentro del crecimiento; este problema se resuelve con
politicas que controlen el nimero de nacimientos (Bonilla, 2013).

Rebelo destaca que la produccion fisica y humana debe estar regida por el
factor técnico-tecnoldgico de rendimientos constante a escala de modo que haya
cambios viables de crecimiento en estado estacionario. Su modelo parte de estudios
como Uzawa (1965) y Lucas (1988) en los que se destaca la asignacion de recursos
entre consumo y acumulacion de capital integral; pero haciendo contraste en la
interpretacion del nuevo capital humano permitiendo la insercion de un insumo basico.
Por otra parte, es pertinente sefialar que, Rebelo enfatiza los efectos de la dindamica del
gasto publico y los impuestos, estableciendo que los ingresos fiscales sirven para
financiar los pagos de transferencia. De esta manera, este modelo permite la
evaluacion cuantitativa de los efectos de la politica econdmica en el crecimiento
economico (King y Rebelo, 1990).

2.2.3 Modelo de Romer

Segun lo leido de Romer (1994), el crecimiento enddgeno abarca diferentes
trabajos tedricos y empiricos realizados desde 1980. Destaca que el crecimiento
economico es el resultado enddgeno de un sistema economico y no de la interaccion
de agentes externos. También hace referencia a la existencia de externalidades de
capital dentro de la funcion de produccién basica de los modelos AK. La existencia de
externalidades producto de un incremento en el capital fisico puede exigir condiciones

que no son plenamente validadas por los datos de estudio.
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El modelo de Romer queda de la siguiente manera: Y = ALYk, donde Y
representa la produccion de una economia, A es la tecnologia (constante), K es el stock
de capital fisico, L es el trabajo agregado y k" representa la externalidad existente,
siendo m el nimero de empresas que existen en una economia, y k como el capital
agregado de la misma, k = K, dado que la inversion de cualquier empresa ayuda a
mantener el stock de experiencia o conocimiento que se emplea en ella, es decir, el
capital fisico (Gaviria, 2007).

Dentro de este modelo existen tres posibles escenarios en una economia
tomando en cuenta el tamafio de la externalidad: el primero es cuandon + @ <1, esto
quiere decir que las economias convergen y gque presentan un estado estacionario Unico
y estable; el segundo es n + @ = 1 donde aparece la variable constante Tecnologia y
desaparecen los rendimientos decrecientes de capital, es decir que la economia crece
de manera constante; y el tercero es n + « > 1 lo que significa que no hay equilibrio
en el modelo dando lugar a la divergencia de economias, donde las economias con alto
stock de capital seguirdn creciendo mientras que las economias con bajo stock de
capital seguiran disminuyendo en términos de crecimiento economico (Romer, 2015;
Garza y Pugliese, 2009).

2.2.4 Modelo de Barro

La literatura sobre crecimiento econdmico enddgeno se enfoca en la
divergencia existente en los retornos de inversién del sector privado y del sector
publico, y como esta descentralizacidn genera condiciones inferiores a las 6ptimas de
ahorro y crecimiento econémico (Roe, 2003). A diferencia de modelos que generan
crecimiento en el largo plazo utilizando cambios exdgenos en tecnologia y poblacion
0 de modelos que realzan el papel fundamental de las teorias de progreso técnico
(Romer en 1986) y de teorias sobre los cambios radicales de poblacion (Barro y Becker
en 1988), se establecen caracteristicas generales mediante la presencia del retorno de
factores constantes o crecientes que pueden ser acumulados (Barro, 1990).

En el modelo de Barro se insertan dos tipos de gasto publico: inversién
fomentando el crecimiento econémico a largo plazo, categorizado como G1 y todos
los gastos generados por la politica distributiva, categorizado como G2. De igual
manera, mediante ciertas modificaciones como en el modelo de Agenor (2008), se
puede determinar el monto que el gobierno asigna como fraccion del gasto publico

cuyo fin seria obtener mayores beneficios politicos y comprender los efectos de
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aquellas decisiones tomadas por parte del gobierno sobre el crecimiento econémico.
Se obtiene que, si los gastos de politicas generan mas reditos, el gobierno de turno
inyectara mas fondos y recursos a esta clasificacion, generando crecimiento a largo
plazo (Marroquin y Rios, 2012).

La acumulacion de capital, el crecimiento de la fuerza laboral y el progreso
técnico se consideran generalmente como las tres principales fuerzas de crecimiento a
largo plazo en un pais. Si el crecimiento se produce debido a los avances técnicos
ajenos al sistema de produccion, como se ha explicado en los modelos de Harrod y
Solow, se llama progreso técnico exdgeno; pero puede ser enddgeno al sistema. Mas
especificamente, puede ser el resultado de algunas actividades con propésito de 1+D
de un organismo privado o por el gobierno dentro del sistema (Minea, 2008).

En base a lo anteriormente mencionado, la ecuacion fundamental de Barro se
estructura de la siguiente manera Y = AK#G"#; donde Y es el valor total de produccion
comprendida por: A como constante tecnoldgica, K es el Capital, G es el gasto publico
productivo. Se especifica también que dicho gasto publico se financia mediante la
implementacién de una tasa constante de impuestos. Es posible identificar algunas
funciones que permiten que el gobierno desempefie un papel importante en el proceso
de desarrollo econémico como: considerar intereses privados y publicos con el fin de
resolver conflictos, reforzar los derechos de propiedad y lograr un aumento de las
inversiones productivas que sean pertinentes para generar crecimiento. Sin embargo,
debido a la participacion del Estado en la economia, se sefiala que mientras mas
extenso sea el sector publico, los niveles de eficiencia bajarian, lo que provocaria que
el crecimiento econdémico se vea frenado (Chamorro, 2017; Halkos y Paizanos, 2016;
Ortiz, 2001).

Cabe recalcar que Barro destaca al capital humano como determinante de
crecimiento economico, lo cual incluye educacién y otros aspectos de capital social.
El crecimiento esta positivamente relacionado con el aumento del promedio de
educacion secundaria y superior de adultos hombres, dicho nivel de educacién es
complementado con el uso de nuevas tecnologias, lo que resulta importante en la
difusion de esta en el proceso de desarrollo. Asimismo, el crecimiento econémico esta
relacionado con el nivel de educacion primera y secundaria de mujeres adultas,

tomando en consideracién su fertilidad (Barro, 2013).
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2.2.5 Modelo de Lucas

Lucas inspira su estudio en Becker, y centra su teoria en la acumulacion de
capital humano relacionandolo con el capital fisico (externalidad). Este proceso es
costoso y presenta retrasos en la produccidn, sin embargo, simboliza una inversion
totalmente rentable. Considera una economia compuesta por individuos que
estructuran la asignacion de su tiempo teniendo en cuenta produccion y adquisicion de
habilidades, las cuales aumentan la productividad en futuros periodos; distingue el
efecto externo que provoca la inversion propia en educacion sobre la sociedad (Elias,
2004).

Por lo tanto, la acumulacion de capital humano es congruente con dos factores:
la calidad de educacion y el tiempo que las personas dedican para el estudio. Ademas,
considera tres parametros como la tasa de depreciacion de capital, la tasa de
preferencia intemporal y la elasticidad de sustitucion dentro del consumo,
determinando que son fundamentales en el crecimiento econdmico;
desafortunadamente este hecho provoca que la investigacion sea mas compleja y que
trabajos valorando estos parametros sean escasos. Este problema se resolveria
mediante la aplicacion de la ecuacién de Euler, pero esto implica modificar la teoria
original de Lucas, lo cual presenta problemas relacionados con una estimacion
economeétrica adecuada y a que sus parametros estimados tengan una varianza cuya
media no pueda ser utilizada para realizar estimaciones (Rodriguez, 2017).

2.3  Gasto publico

Se define al gasto publico como el rubro que contiene los costos de diversos
movimientos realizados dentro del sector publico que incluyen la produccion,
abastecimiento de bienes y servicios, las diferentes transferencias, gastos en
infraestructuras y otros gastos; este se puede definir mediante dos puntos de vista que
son su incidencia econdmica y su destino de gasto; cabe recalcar que, partiendo de la
teoria keynesiana, se aclara que el gasto publico influye positivamente en el
crecimiento econdémico de un pais (Hernandez, 2009; Nwosa y Tijani, 2020).

Por un lado, tomando una postura de economia convencional se establece que,
a largo plazo, el gasto publico incide en el crecimiento econdomico siempre y cuando
este tenga un efecto positivo en el rendimiento de los elementos de este; por otro lado,

desde una perspectiva heterodoxa, en el largo plazo, el incentivo de la demanda que es
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provocado por el gasto publico es esencial para conservar la dindmica econémica de
un pais (Salazar, 2020).

Nurudeen y Usman (2010) explicaron que el incremento del gasto pablico en
infraestructura es beneficioso para el crecimiento econdmico, ademéas el gasto
destinado a la salud y la educacion incrementa el crecimiento del trabajo y por ende la
productividad del crecimiento econémico de un pais. Por otro lado, se ha estudiado la
posibilidad de que el gasto publico podria llegar a frenar el crecimiento econémico
debido a que el Estado aumentaria el financiamiento del gasto mediante la
implementaciéon de impuestos lo cual, reduce los ingresos y la demanda agregada;
ademas, una mala gestion de recursos por parte de la administracion del Estado
imposibilitaria el crecimiento econémico de un pais.

2.4 Inversion Publica

Asi como se menciond en este apartado, segin Thi, Cy Thi, L (2018) las teorias
de crecimiento econdmico se categorizan en dos grupos principales: el modelo de
crecimiento neoclasico que explica el crecimiento econdmico en base a la acumulacién
de capital, crecimiento poblacional y el incremento de su productividad en el largo
plazo, y el nuevo modelo de crecimiento que abarca teorias como las de Romer, Lucas,
Barro y Rebelo. No obstante, independientemente del modelo que se utilice, la
dindmica positiva de la inversion pablica y el crecimiento econdmico es irrefutable.
Esta variable genera un efecto en términos de demanda y oferta agregadas mediante la
funcién de produccion, debido a que la inversion publica incentiva la inversion privada
y atrae capital privado.

De acuerdo a Sanchez y Garcia (2016) los incrementos de inversion en un
periodo determinado generan expectativas sobre los montos (mayores) de ganancias
en el futuro, lo cual permite mejorar los precios de los activos de capital e incrementa
la confianza de empresarios, emprendedores e intermediarios financieros locales y
extranjeros, lo mismo que genera una mejor vision en términos de riesgo y
endeudamiento. No obstante, en cuanto a la causalidad, ésta seria distinta para la
inversion direccionada al crecimiento y al endeudamiento. Por ello, existen diversos
estudios a nivel mundial que analizan la dinamica comprendida entre deuda por parte
de gobiernos, su convertibilidad en inversion publica y si genera o no mayor

productividad econémica.
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Sin embargo, la inversion publica en paises de Ameérica del Sur muestra cifras
cuya tendencia es decreciente. Como consecuencia, a lo largo de la historia, el
financiamiento de la inversidn publica ha tomado protagonismo en el crecimiento
econémico de paises que han sufrido crisis importantes que impactan
significativamente en sus ciclos y relaciones econdémicas posteriores. Una de las
principales fuentes de financiamiento es la recaudacion tributaria bien centralizada y
fundamentada de acuerdo con las necesidades del pais en el que se las aplique en
conjunto con una buena estructura tributaria. Por esta razon es necesario que los
niveles de recaudacion tributaria sean éptimos de manera sostenible y gradual para que
el gobierno central y gobiernos seccionales puedan disponer con la mayor cantidad de
recursos autorizados disponibles que les permitan generar mayor inversion publica
para fortalecer las condiciones de crecimiento econdmico (Manrique y Narvéez,
2020).

2.5  Ciclicidad de la Politica

La ciclicidad, desde el punto de vista de Keynes, se caracteriza como prociclica
en los periodos de retroceso y anticiclica en los periodos de crecimiento; por otro lado,
desde el punto de vista neoclésico, se obtiene que el ciclo de la politica debe ser
anticiclico tanto en recesién como en auge. Para analizar la ciclicidad de una politica
se debe examinar el uso de ciertos instrumentos como el gasto publico y se debe excluir
el analisis de elementos que han sido producto de la politica fiscal como es el caso del
superavit primario (Banco Central de Bolivia, 2014; Kaminsky et al., 2004).

Destacando el punto de vista de la teoria neoclasica referente a la politica fiscal,
la relacion que existe entre el gasto pablico y el PIB debe comportarse de manera
anticiclica debido a que si los factores poseen preferencias concavas sobre el gasto
publico se preferira un nivel uniforme del mismo; en consecuencia, de lo mencionado
anteriormente, durante los auges en la economia, el gasto publico deberia disminuir
con respecto al PIB y aumentar durante las recesiones (Lane, 1998).

Por un lado, la politica fiscal es definida como anticiclica solamente si las tasas
impositivas incrementan y el gasto publico disminuye en un escenario positivo
favorable de la economia o si las tasas impositivas disminuyen, el gasto publico
aumenta en los escenarios negativos de la economia; esta politica normalmente se
utiliza para poder amortiguar ciclos econémicos. Por otro lado, se determina que la

politica fiscal es prociclica cuando las tasas impositivas decrecen y el gasto publico
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aumenta en los tiempos de auge o si las tasas impositivas aumentan y el gasto publico
decrece en los tiempos de recesion en la economia, esta politica sirve para amplificar
los ciclos econdmicos; ademas, se determina que la tendencia de la politica es
prociclica en aquellos paises que son dedicados al sector industrial y aquellos que estan
en vias de desarrollo (Abdih et al., 2010; Kumar y Ter-Minassian, 2007)

Es preciso sefialar que la mayoria de los paises en desarrollo poseen una
politica fiscal prociclica debido a que las personas se percatan que un shock de ingresos
resulta positivo para la economia, se exige que los beneficios de parte del Estado sean
la disminucion de impuestos, incremento de transferencias y del gasto publico debido
a gque no se haga buen uso de los ingresos y estos se desperdicien en rentas, y por ende
esto genera que el Estado no acumule reservas sino que se vea inmerso en grandes
deudas y en una politica fiscal prociclica (Alesina, Campante, y Tabellini, 2008).

2.6 Marco Referencial
2.6.1 Caso Ecuador

A continuacidn, se describen los estudios tedricos y empiricos que analizan el
crecimiento economico de Ecuador considerando Politica Fiscal, Politica Tributaria,
Gasto Puablico e Inversion:

Carrillo (2015) determin6 que la politica fiscal es sumamente importante en el
comportamiento de economias dolarizadas. Analizé los efectos del gasto publico y de
los impuestos en la productividad de la economia ecuatoriana entre los afios 1993-
2009, mediante un modelo de vectores autorregresivos estructurales de largo plazo, de
esta manera analizaron la estructura econdmica para la correcta toma de decisiones.
Los principales resultados fueron: un incremento en el nivel de impuestos afecta
negativamente a exportaciones y PIB, aunque de manera temporal; los instrumentos
de politica fiscal se encuentran totalmente relacionado entre si; y que un aumento del
consumo publico esté interrelacionado con el ingreso disponible.

Cepeda et al. (2016) explicaron el crecimiento econdémico de Ecuador mediante
ingresos obtenidos por petréleo, basandose en la teoria de crecimiento de Solow. Se
estudiaron las siguientes variables: PIB per capita, FBKF, poblacion econdmicamente
activa y los ingresos petroleros. Los datos fueron tomados del BCE y analizados por
medio de una regresién logaritmica multiple. Se obtuvo como resultado que existe una
relacién positiva entre PIB por individuo, FBKF y el ingreso petrolero por individuo;

sefialando que estas variables explican el 45% del PIB per céapita con un 5% de
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significancia, es decir que la renta y la inversion aumentan, el PIB por trabajador
aumenta secuencialmente. Concluyeron que los recursos naturales (petréleo) generan
crecimiento economico, aunque depende de la realidad econOmica y precios
internacionales.

De la Guerra (2016) destaco el rol del Presupuesto General del Estado para la
disposicion de ingresos y gastos del Estado ecuatoriano, alegando que es de vital
importancia una planificacion coherente y direccionada a cubrir demandas publicas
con recursos disponibles. Debido a lo previamente mencionado y a que el
cumplimiento de la politica fiscal se encuentra orientado a la responsabilidad social;
profundizd el analisis del gasto publico bajo el parametro de compra publica
responsable a largo plazo, la cual tiene doble significado: el primero como instrumento
de administracién publica, y el segundo como herramienta de politica fiscal. Ademas,
hizo énfasis en que dicha compra publica debe ser responsable aparte de sostenible.
Concluyd que el PGP debe incorporar criterios que lleven a cabo reparticiones
productivas a nivel econémico y social, bajo el parametro de que es juridicamente
obligatorio.

Pizha et al. (2017) identificaron la incidencia de la politica tributaria en el
crecimiento econdmico de Ecuador en el periodo 2000 — 2015. Analizaron datos de
serie de tiempo referentes a recaudacion tributaria anual mediante la implementacion
de un modelo econométrico con el uso de regresion lineal y el estudio minucioso de
las medidas que se tomaron en esos afios que promovieron la participacion de dicha
tributacion. Obtuvieron como resultado fundamental que existe una correlacion
significativa entre politicas tributarias y la productividad (PIB) de la economia
ecuatoriana.

Garrochama (2017) tuvo como objetivo principal estudiar la interaccion entre
gasto publico y la desigualdad de Ecuador entre 1965 y 2014. Se utiliz6 una serie de
tiempo con datos obtenidos de los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco
Mundial (2017). Encontrd una relacion negativa y significativa entre las dos variables
de estudio, aunque logré determinar que la desigualdad también estaba explicada por
otros dos factores. Destaco la intervencion del Estado para el bienestar de la economia,
promoviendo el acceso a servicios basicos, educacion y salud mediante gasto publico,
el cual esta sujeto a la igualdad para que todos los ciudadanos tengan las mismas

oportunidades.
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Brito e Iglesias (2017) mostraron empiricamente como la actuacion de un
Estado intervencionista mediante el aumento de impuestos y del gasto puablico anima
0 no a la inversién en América Latina. Estudiaron las siguientes variables: presion
tributaria, inversion publica, inversion privada y gasto publico. Diferenciaron su
trabajo con el de otros autores con la incorporacion de 5 paises sudamericanos mas.
De manera general, obtuvieron los siguientes resultados: existe un impacto
significativo entre presion tributaria e inversion privada; la intervencién del Estado
genera desplazamiento de la inversion privada. En el caso de Ecuador, contemplaron
que las politicas tributarias son la mejor manera de distribuir riqueza hasta el punto de
poder financiar el gasto. Aunque, se reducen las principales actividades productivas
retrasando el crecimiento si llega a desincentivar la inversion.

Pérez et al. (2018) tuvieron como objetivo de su investigacion determinar la
relacion entre PIB y el gasto publico y privado para salud, y también de los ingresos
de la industria farmacéutica de Ecuador en los afios 2007 - 2016. Los datos utilizados
fueron obtenidos de agencias del Gobierno, y fueron analizados mediante el software
SPSS. Sus resultados fueron que existe una fuerte relacion entre productividad y gasto
en salud, tomando en cuenta el desempefio de las empresas farmacéuticas; se corroboro6
el dominio de un oligopolio a pesar de la disminucion de concentracion de este tipo de
entidades en el periodo de analisis. Determinaron que en la década de analisis el sector
publico fue el que mas contribuy6 con gasto en salud para generar ganancias dentro
del sector farmacéutico.

CEPAL (2019) expuso una disminucion en la tasa de crecimiento econémico
presente en la regién en los ultimos 6 afios considerando reduccién del PIB per cépita,
inversion, consumo per capita, exportaciones y la calidad de empleo. De manera
concreta, sefiala que Ecuador crecio solo en 1% en el primer semestre de 2018, muy
por debajo de la tasa alcanzada en 2017. Esto da lugar a la consolidacion fiscal del
momento, lo cual produjo una reduccion del gasto de capital pablico y una
disminucion del 2,3% en el gasto del sector publico no financiero. Debido a que en el
afio 2017 no hubo incentivo fiscal y a las condiciones de la situacion petrolera
internacional del momento, lo cual produjo desaceleracion en la produccion de barriles
de petrdleo, la economia se contrajo. Sin embargo, la FBKF aument6 un 3,2% vy las

exportaciones un ligero 0,8% en el mismo semestre. Pero este aumento no se reflejo
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en el ambito laboral ni en términos de inflacion, incluso subié el desempleo de manera
tenue.

Camino y Ortiz (2019) determinaron que la literatura empirica muestra los
efectos de la politica fiscal en el PIB a nivel macroecondémico, pero que no se ha
valorado el papel de la ciclicidad como herramienta de estudio. Utilizaron variables
fiscales que permitieron comparar la ciclicidad desde puntos de vista distintos en el
periodo de analisis 1982 — 2018. Obtuvieron que, efectivamente, las variables fiscales
consideradas tienen un comportamiento prociclico, pero tan solo la variable gasto
publico es significativo. Ademas, pudieron comprobar que este seguira siendo
prociclico a pesar de que no se tome en cuenta el efecto del petréleo. Sin embargo,
propusieron que una economia como Ecuador (dependiente de commodities) debe
implementar politicas fiscales anticiclicas efectivas en orden de reducir el gasto
publico de gobierno y para que las inversiones no se vean afectadas.

Valdivieso y Ramén (2016), basaron su trabajo en dos enfoques econdémicos:
enddgeno y exdgeno, haciendo referencia a las teorias de Solow-Swan, Romer y
Lucas. El objetivo de su investigacion fue identificar la convergencia econoémica en
Ecuador y de los factores que potencian el desarrollo de las provincias pertenecientes
al pais en cuestion en el periodo de tiempo 1993-2012. Especificamente estimaron la
convergencia condicional (B), mediante la cual se evidencia la convergencia de
economias durante el estado estacionario. A su vez, consideraron las siguientes
variables: capital, trabajo y tecnologia; tomando en cuenta la escolaridad,
productividad laboral y acceso a telefonia fija. Sus principales conclusiones fueron:
Ecuador si ha sufrido efectos de convergencia, aunque no de manera marcada; se
destaca una convergencia inestable en el corto plazo; el factor tecnologia muestra
divergencia siempre y cuando el acceso a telefonia fija no lo condicione; y que
provincias como Guayas, Pichincha y Azuay son mas productivas y dindmicas a
diferencia del resto de provincias.

Mariduefa (2017) analiz6 los efectos de la apertura comercial en el crecimiento
econdmico de Ecuador y el bienestar social en el periodo 1960-2015. Primero hizo un
andlisis cuantitativo validando la hipdtesis de una relacion directamente proporcional
entre apertura comercial y tasa de crecimiento; y segundo, un analisis descriptivo de
la tendencia de los factores que intervienen en la calidad de vida de la poblacién.

Obtuvo como conclusiones: Ecuador no logra contener la volatilidad del sector
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externo; las exportaciones son la fuente principal de generacion de divisas; entre 1983
y 2000 la poca apertura comercial produjo un aumento en la tasa de desempleo e
incremento en la informalidad; entre 2001-2008 una mayor apertura comercial genero
una disminucién en el desempleo y un aumento de la formalidad comercial; es
fundamental el rol de la 6ptima asignacion de recursos para que fomenten inversion
en el ambito social; y que se debe manejar con cuidado el indicador de apertura
comercial y dejarlo como medida para el crecimiento.

Ayala 'y Mora (2017), plantearon como objetivo de su investigacion identificar
el efecto del precio del barril de petréleo en el crecimiento econémico de Ecuador
entre 1972 y 2015. Utilizaron un método VAR y obtuvieron que el precio del petrdleo
interviene de manera significativa mientras que factores como IPC y tipo de cambio
resultaron negativos. Debido a esto plantearon que se deberian aplicar politicas
publicas que generen impacto en los agentes externos relacionados, pero que también
se analicen parametros politicos, ambientales y socioeconémicos.

Ortega et al. (2017) determinaron en su estudio que el gasto publico se usa en
la politica fiscal para provocar que la relacién entre crecimiento econémico y empleo
sea mas dindmica, pero se pueden presentar externalidades referentes al medio
ambiente. Por ello, el objetivo de su trabajo fue sefialar de qué manera el gasto pablico
interviene en las emisiones de COz entre los afios 1970 y 2013 en Ecuador. Debido a
esto, utilizaron el método MCO robustos y técnicas de cointegracion. Obtuvieron
como resultado que hay una relacion positiva entre el gasto publico y la emision de
COo; y pero que se el estado actual de las politicas publicas exige un anélisis
exhaustivo del gasto publico para que el Gobierno se desempefie de la mejor manera
garantizando desarrollo sostenible.

Weisbrot et al, (2017) analizaron las politicas propias del gobierno ecuatoriano,
y los indices econdémicos y sociales durante el periodo del Expresidente del Ecuador,
Rafael Correa. Detallaron el comportamiento de indicadores como: PIB per capita,
coeficiente de Gini, gasto publico, e inversion publica. De igual manera, sefialaron los
cambios en politicas y reformas referentes a: el papel del BCE, liquidez domestica,
salida de capitales, estimulos fiscales, e importaciones. Expusieron las siguientes
conclusiones: durante el periodo de andlisis las decisiones del gobierno ecuatoriano
fueron fundamentales para afrontar el colapso de los precios del petréleo y la crisis

financiera del 2009; medidas arancelarias e impuestos generaron estimulo en la
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economia ecuatoriana a pesar de no tener moneda propia; la politica fiscal empleada 'y
medidas innovadoras permitieron contrarrestar los efectos de las pérdidas de
produccién y empleo; el PIB per capita fue considerablemente alto en comparacion a
décadas anteriores aunque fue a base de gasto social e inversion puablica en gran
medida.

Déavalos (2018) sefialé que gracias al cambio de gobierno en Ecuador en el afio
2017 y todos los cambios en politicas generados por el mismo, argumentos
neoliberales dieron lugar a la inestabilidad causada por un excesivo gasto fiscal de un
Estado robusto. En ese sentido, analiz6 la interaccion de las siguientes variables:
crecimiento economico, déficit fiscal, tasa de interés y la conducta de agentes
econdmicos, partiendo de los principios de la escuela ricardiana. Consecuentemente,
obtuvo como resultado que la tesis de reducir el tamafio del Estado para valorar el
déficit fiscal y mejorar las finanzas publicas no es posible que sea aplicada en la vida
real; y que sus resultados empiricos contradicen los supuestos ricardianos.

Calan y Moreira (2018) tuvieron como objetivo de su investigacién demostrar
los beneficios de tener un presupuesto por resultados referentes a la administracion de
recursos fiscales de Ecuador, debido a que este pais ha estado interesado en la
aplicacion de técnicas, herramientas y métodos que han servido en otros paises
latinoamericanos para superar problemas fiscales y contribuir a su desarrollo.
Sefialaron que, hoy en dia, el manejo de presupuestos determina que el gasto pablico
no es eficiente; ademas utilizaron un enfoque cualitativo y su recoleccién de datos no
contaba con medicion numérica. Concluyeron diciendo que generar presupuestos por
resultados permite mejorar la calidad del gasto publico pero que se necesita el
compromiso integral de los intérpretes de la gestidn financiera.

Macias y Pefiaherrera (2018) en su investigacion dieron lugar a la relevancia
del papel del gasto publico dentro de la calidad de vida de la poblacion ecuatoriana.
Utilizaron una metodologia hipotética deductiva para generar proyecciones hasta el
ano 2022, analizaron datos cualitativos y cuantitativos mediante datos secundarios
obtenidos del Ministerio de Economias y Finanzas. Obtuvieron como resultado que: si
disminuye el gasto publico, disminuye el gasto social, y por ende la inversion publica
de Ecuador disminuiria provocando que haya irregularidades en la asignacion de
servicios a la ciudadania; el sector de educacion ha mejorado en los Gltimos afios; el

estado invierte considerablemente en salud para beneficiar a la poblacion.
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Santamaria y Salguero (2018) su trabajo tuvo como proposito sefialar los
mecanismos de regulacion dentro de la politica fiscal que intervinieron en
administracion del presupuesto de Ecuador desde el afio 2007 y también, comprender
el comportamiento de los componentes del PGE durante dos periodos 2000-2006 y
2007-2016. Destaca que a partir del 2008 los ingresos tributarios del Gobierno son
exponencialmente crecientes debido a la introduccion de politicas fiscales de orden
regulatorio. Ese escenario provocd un incremento del gasto pablico para estimular
positivamente la economia. Sin embargo, este aumento generd déficit y deuda.
Recalcé que la politica fiscal pudo no haber aportado en la solucién de problemas.

Urgilés y Chavez (2017) analizaron el efecto de la recaudacion tributaria para
lograr metas econdmicas, y también destacaron al gasto pablico como una herramienta
util en la politica fiscal. El objetivo de su investigacion fue analizar la recaudacion de
impuestos entre los afios 2007 y 2017 en Ecuador, para poder determinar porqué hubo
crecimiento en los principales rubros del gasto publico consideraron cifras de deuda
publica. Por lo tanto, emplearon un método analitico-sintético y utilizaron informacion
secundaria obtenidas de entidades como el Ministerio de Finanzas, BCE, SRI y del
Observatorio de Politica Fiscal. Finalmente, sus principales conclusiones fueron: el
pais estuvo gobernado por un gobierno con principios del “Socialismo del Siglo XXI”;
gracias a cifras el SRI, Ecuador cuenta con una recaudacion tributaria eficiente; hasta
el afio 2013 Ecuador presentaba un ligero crecimiento, pero que desde el 2015 se
encuentra en contraccion; el gasto fiscal ha generado déficit al menos en los ultimos 9
anos; y el crecimiento del gasto no es adecuado a la realidad.

Ortiz et al. (2019) destacaron el efecto de la inversion extranjera directa y de
la libertad econdmica en el crecimiento de Ecuador en el periodo 1980-2017.
Utilizaron datos de series de tiempo de fuentes secundarias obtenidos del Banco
Mundial y Heritage Fundation, y emplearon un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos y un modelo de correccion de errores. Mediante el estudio de la relacion
de las variables en el corto y largo plazo, determinaron que hay causalidad
bidireccional entre FBKF y la IED, y, por otro lado, existe causalidad unidireccional
desde IED y PIB. Debido a ello, sefialaron que se debe mantener un buen ambiente
juridico y macroecondémico. Ademas, indicaron la generacion de subsidios no debe
estar destina a atraer capital extranjero, sino que también para generar

encadenamientos productivos de IED en base a la mejora del nivel de educacion.
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2.6.2 Caso El Salvador

El Salvador, como pais dolarizado, se concentra en varias politicas
econdmicas, exceptuando la monetaria, para el incremento de su productividad. A
continuacion, se exponen diversos estudios empiricos y tedricos donde se explica la
incidencia entre las variables econémicas en el crecimiento econémico de este pais.

Martinez N. y Martinez J (2008) toman en consideracion los modelos de
Harrod y Domar, Solow y los Modelos de Crecimiento Enddgeno para el analisis de
la relacion entre inversion y crecimiento econémico de EIl Salvador entre los afios
1990-2007 ; en el cual se concluye que, la inversién productiva en el sector privado es
la que méas importancia posee dentro del crecimiento econémico y por esa razon es el
sector que debe aumentar de manera sostenida su inversién para promover el
crecimiento, ademas tanto la inversion privada y publica han trabajado conjuntamente
para el aumento de la productividad.

Pérez (2014) indico que EIl Salvador vivié en una insostenibilidad de su politica
fiscal que es generada por la escasez de liquidez que obliga al Estado a dividir los
pagos a proveedor y al uso de las Letras del Tesoro Nacional para poder financiar las
obligaciones del gasto corriente; por otro lado, mediante el enfoque del gasto, se busca
mejorar la gestion de este por medio de la busqueda de eficiencia, la planeacion y toma
de decisiones, realizacién de proyectos y optimizacion de bienes y servicios.
Concluyd, gue la sostenibilidad fiscal para un incremento de la productividad depende
de la correcta gestion de ingresos, debido a que la carga tributaria ha tenido una
incidencia recaudatoria de las reformas tributarias, y la correcta gestion del gasto,
debido a que a la eficiencia y productividad de este depende el éxito de la politica
fiscal.

En un estudio de la politica econémica de El Salvador del 2015, realizado por
la CEPAL (2016) se explico al crecimiento economico, desde la perspectiva del gasto,
y se obtuvo que el aumento de productividad principalmente se da por el consumo de
hogares; por otro lado, el consumo de gobierno también se pronuncié con un
incremento. Ademas, se expuso que cuando la inversion aumenta, se refleja el aumento
en la formacion bruta de capital fijo (publico y privado); en conclusién, se pudo dar
un aumento del crecimiento econdmico, por el incremento tanto del gasto como de la

inversion.
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Alvarado y Lizama (2019) realizaron un estudio por medio de la aplicacion de:
los enfoques estandar, la dinamica endogena y probabilistica fiscal y de cuentas
corrientes periodo 1990-2017 y proyecciones 2018-2022; se obtiene como resultados
que un ajuste fiscal puede constar en recorte o incremento de gasto por medio de la
recaudacion tributaria, para llevar un déficit a un superavit permitiendo asi obtener una
sostenibilidad fiscal. Sin embargo, debe ser moderado y dentro de un periodo
considerado de tiempo, debido a que si se vuelve riguroso e inesperado causa una
reduccion dentro del crecimiento econémico provocado por el efecto multiplicador del
gasto y un menor ingreso del sector privado.

Roldan y Donis (2019) tomaron los aportes de Barro (1989) y Armey (1995),
realizaron un estudio del periodo 2011-2018, en el cual expuso a El Salvador, como
pais dolarizado tiene ciertas restricciones en términos de generacion de politica y posee
un bajo crecimiento econdmico, el cual esta vinculado a que dentro de la estructura del
gasto no esta tan inmersa la inversién puablica y esto conlleva al no crecimiento
econdmico; aunque posee una politica fiscal buena, no dispone de los recursos fiscales
necesarios para alentar el desarrollo de personas y atender necesidades de la sociedad,
ademas de tener en cuenta que este pais no tiene una dinamica de economia necesaria
para su 6ptimo crecimiento econémico.

El Banco Central de Reserva de El Salvador (2020), dentro de su informe de
crecimiento econdmico para el 2019, analiz6 el comportamiento del PIB mediante el
enfoque del gasto, donde se observé que los principales factores que influyen en este
son el gasto de consumo final privado, la inversion doméstica (formacion bruta de
capital fijo) y las exportaciones; tomando Unicamente a la formacion bruta de capital
como variable estudiada se expuso que su participacion dentro del crecimiento
econdmico estuvo ligado con el aumento en la adquisicion de bienes de produccion,
en el cual estuvo inmerso el gasto en equipo para transformacion de energia, vy el
desarrollo de infraestructura.

Amaya (2020) explic6 que como consecuencia de la inexistencia de una
politica monetaria en El Salvador, se opta por encontrar otras vias para el aumento de
la economia como lo puede llegar a ser la politica fiscal; en este estudio se demuestra
como la magnitud del multiplicador fiscal (estimacién basada en técnicas de panel) y
su efecto multiplicador del gasto publico (que es generado por las compras

gubernamentales, paga de salarios o brinda subsidios, debido a que traslada la riqueza
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a los hogares), arroja resultados positivos, significativos y concluyen que si existe el
aumento del gasto pubico en un por ciento del Producto Interno Bruto, el efecto del
multiplicador estara entre sesenta y nueve puntos porcentuales adicionales al
crecimiento econdémico, y a largo plazo podria llegar a alcanzar ochenta puntos
porcentuales.

Alvarez et al. (2017) sefialaron que la economia de El Salvador ha sido
estudiada mediante varios métodos, los cuales muestran una desigualdad en varios
escenarios como la productividad, eficiencia, de las cuales también se derivan los
salarios e ingresos; ademas, es importante rescatar que debido a su dolarizacion posee
un comportamiento insuficiente con respecto a la estimulacién de competencia
capitalista que, junto con la formacién de precios de produccion, podrian impulsar al
crecimiento econémico. Asi mismo, se toma en consideracion que las politicas de
ingreso por medio de la inversion social del gobierno son coherentes con el modelo de
aumento de productividad, sin embargo, se necesita un proceso redistributivo mediante
el cual los empresarios colaboren con elevacion de los salarios, es decir que al
momento de estos reducen sus ingresos, dirigen una gran cantidad a inversiones de
calidad y cantidad de fuerza de trabajo, y tecnologias de informacién.

Argumedo y Zuleta (2017) expusieron que el crecimiento econémico se
determind por variables exdgenas a la economia salvadorefia, que posiblemente
pierdan fuerzas en afios siguientes, lo cual podria ayudar a mejorar la inversion y
aumentar el crecimiento; el riesgo pais fue explicado por el bajo aumento de la
productividad, el desperfecto de las finanzas publicas y el debate de acuerdos.

La CEPAL (2018) manifestd en un informe sobre EI Salvador que, en 2018, el
Banco Central de Reserva de El Salvador, adoptdé un nuevo método de Cuentas
Nacionales y cambiaron de afio base de 1990 a 2005, con el cual se obtuvo que: la
economia salvadorefia es méas pequeria, los sectores de la agricultura y la manufactura
son menos participativos dentro del Producto Interno Bruto y se observd que la
magnitud del crecimiento econémico es mayor considerando nuevas cifras. Ademas,
se recalco que la tasa de crecimiento aumentOd por diversos factores como la
participacion de sectores, consumo de hogares, la estabilidad del precio al consumidor,
la inversion bruta interna; dando lugar al ultimo factor mencionado, el cual mostr6 que
un incremento de sus cifras provoca un incremento en el nivel de exportaciones y por

secuencialmente en la economia.
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Ruiz et al. (2019) indicaron que la falta de fortalecimiento de instituciones
debilita el crecimiento econdmico de el Salvador por dos panoramas: 1. La violencia,
que provoca restricciones institucionales al aumento de productividad 2. La necesidad
de instituciones para sujetar a la inversion publica generando un incremento en el gasto
publico, ademas de estimular la inversion privada facilitando las diligencias. Por ende,
para obtener un crecimiento econdémico, se necesita de mejorar los servicios del estado,
reducir los tramites y tener disponibles todas las herramientas necesarias para los
mismos; por otro lado, se necesita una reorganizacion dentro de la arquitectura
estadistica y una actualizacién de la poblacion para poder enfocar mejor el gasto
publico.

2.7  Marco Legal
2.7.1 Ecuador

Segln el Reglamento del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas
Publicas (2018), en Art. 11, se explica que se estableceran los pasos a seguir y las
herramientas necesarias que ayuden a proyectos territorializados del gasto publico y
crearan zonas de coordinacion de la funcion ejecutiva en los distintos niveles del pais.

Ademas, es importante destacar la division que existe dentro de los egresos del
Estado, dentro del Art. 79 se expone que estos son caracterizados como permanentes
y no permanetes, los cuales son definidos por su analisis, organizacion presupuestaria
y estadisticas; los egresos permanentes son de caracter operativo y consisten en los
recursos publicos que el Estado genera, necesitan una repeticion permanente y a su
vez permiten el abastecimiento de bienes y servicios publicos al pueblo; por otro lado,
los egresos no permanentes son de caracter temporal y constan de los recursos publicos
que el Estado genera debido a una situacién que no necesita una constante repeticion,
ademas contienen los gastos de mantemiento utilizados para restablecer el desgaste de
capital.

Cabe recalcar que, con base en el Art. 126, las instituciones publicas que
necesitan operaciones de endeudamiento publico, unicamente lo tendran para el
financiamiento de: 1. Programas 2. Proyectos de inversion 3. Refinanciamientode
deuda publica externa. Por otro lado, los entes publicos tendran que cumplir de manera
inmediata las sentencias a las que se as ha acuzado y si es que incluyen egresos de

recursos fiscales se descontaran de los cargos presupuestarios destinados a estas
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instituciones (Reglamento del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas,
2018).

La Ley Organica para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas (2020), con
ciertas correcciones realizadas en los Arts del Reglamento del Codigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas indica que los parametros de la politica fiscal, segun
el Art. 85, seran establecidos por la autoridad competente a las finanzas publicas y de
entidades involucradas y el Estado debera renunciar a ingresos generados por gastos
tributarios, los cuales comprenden a aquellos recursos que el Estado deja de percibir
segun el Art. 94. Cabe destacar, en el Art. 99 que, los recursos que son pertenecientes
a entes que conforman el PGE son recursos publicos, los mismos son quienes los
podran utilizar exclusivamente, a excepcién de los recursos fiscales obtenidos por
instituciones con reglamentos especificos, aquellas preasignaciones hechas por
instituciones deberan ser categorizadas como gasto en el Presupuesto General del
Estado.

Por ultimo, en el Art. 118, se explica que el ente referente de las finanzas
publicas podra modificar el PGE con el fin de rebajarlo, sin alterar los ingresos
generados por concepto de seguridad social. Dichas modificaciones se daran a
conocimiento de la Comision de Régimen Econdmico y Tributario de la Asamblea
Nacional, dentro de 90 dias al finalizar el semestre correspondiente.

Segun, el Art. 29, el Consejo de Planificacion respectivo de cada GAD podra
ejercer las siguientes funciones: 1. Ser participe en la formulacién de los planes y dar
resolucion a favor de aspectos estratégicos de desarrollo 2. Buscar coherencia entre lo
estipulado en el plan de desarrollo y de ordenamiento territorial con el PND vy los
planes de otros niveles competentes al gobierno 3. Comprobar la congruencia entre el
presupuesto y los planes 4. Buscar la buena gestion de operacion internacional 5.
Comprender informes de seguimiento y evaluacion de los planes 6. Encargar a la
Asamblea territorial de la representacion técnica.

Por otro lado, el Art. 36 indica que, el PND debera contemplar las siguientes
especificaciones: 1. La comprension de la realidad nacional; 2. Definir perspectivas a
mediano y largo plazo; 3. Politicas y planificacion, indices de logro; 4. Orientacion
sobre asignacién de recursos e inversion; 5. Un plan de inversiones anuales; 6.
Pardmetros de organizacion territorial (Reglamento del Codigo Organico de

Planificacion y Finanzas Publicas, 2018).
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Al realizar una recopilacion de los Arts 49, 56, 57, 64 y 69 del Reglamento del
Cadigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (2018) se destaca que: 1. Para
la gestion de planes de inversion y de instrumentos correspondiente a cada GAD se
tomaran como referencia a los planes de desarrollo y ordenamiento territorial 2. Los
promotores de programas de inversion deberan manifestar la viabilidad y estudios que
los soporten 3. Se definen los planes de inversion como conjunto de programas y
proyectos estipulados bajo los parametros de este codigo 4. Se promoveran actividades
relacionadas a ecosistemas, ambiente, mitigacion, vulnerabilidades y riesgos naturales,
priorizando la produccién nacional, en la ejecucion de programas y proyectos de
inversion 5. La aceptacidn de planes de inversion de ambito internacional estara sujeta
a la priorizacion de planes de orden publico, mediante la SNPD como organismo
rector, exceptuando planes correspondientes a universidades, escueles, GADs y
seguridad social.

La Ley Orgénica para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas (2020) con
ciertas correcciones realizadas en los Arts del Reglamento del Codigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas indica, en los Arts 6 y 58, que, los entes referentes
a la planificacion nacional de desarrollo y finanzas publicas deberan evaluar,
coordinar, programar su inversion respectiva, y realizar el seguimiento y evaluacion
de la planificacion de las finanzas pablicas, de manera conjunta, y que los programas
y proyectos de inversion deberan ser realizados de manera cuatrianual con el fin de
generar certificacion plurianual y persistencia en la inversion publica, y anual debido
a que forman parte del presupuesto anual de inversion.

2.7.2 El Salvador

Dentro de la Reforma de Ley de Presupuesto (2020) se destacan las
modificaciones que se le han hecho al Art. 1, a razon de los efectos de la pandemia del
afio 2020. Se agrega en el Apartado 11l Gastos, en el literal B, la Linea de Trabajo —
Becas FANTEI con su respectiva cantidad de $234.433. Por otro lado, en el Art. 1 de
la Ley de Inversiones (1999) se indica que su objetivo principal es promover las
inversiones, con el fin de contribuir al desarrollo econdémico y social de El Salvador.
De la misma manera, se destaca que en el Art.2 se establecen los conceptos especificos
de: Inversiones, Inversiones extranjeras, Inversiones nacionales, Inversionista
extranjero e Inversionista nacional. Por otra parte, se hace mencion a los Articulos 5,

6, y 7, debido a que sefialan que los derechos y obligaciones de los inversionistas,
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cualquier ente natural o juridico puede realizar cualquier tipo de inversion, y que estas
estaran sujetas a la Constitucion de la Republica de El Salvador y de leyes secundarias.

La Ley Organica de Administracion Financiera del Estado (1995) en el Art. 2
se establece que todas las entidades que formen parte de los fondos publicos estaran
sujetas a esta ley. Por otro lado, en el Art. 5 se conceptualiza el objetivo de la
programacion presupuestaria, el cual es optimizar la Balanza de Pagos, el Sector Fiscal
y el Sector Financiero. Por ello, los entes rectores del Programa Monetario y
Financiero son el BCRES y el Ministerio de Hacienda, quienes contemplaran temas
como inflacién, reservas, ahorro e inversién publica de manera anual. Por lo tanto, en
el Art. 12 se indica que el inicio del ejercicio financiero-fiscal es el dia 1 de enero y su
culminacion es el 31 de diciembre de cada afio. Mientras, en el Art. 16 se hace sefiala
que todas las entidades mencionadas en el Art. 2 de esta misma Ley, deberan establecer
una unidad financiera que sea responsable de su respectiva gestion. Por ello, en el Art.
17 se estipula que estas unidades intervendran en el desarrollo de politicas y
normativas propias de cada Ministerio.

Por otra parte, en el Art. 24 se expone que el Presupuesto del Sector Publico
No Financiero estara sujeto a el PGE y a Presupuestos Extraordinarios y Especiales.
No obstante, el Art. 25 sefiala que los recursos necesarios para el sistema tributario,
prestacion y produccién de bienes y servicios, estaran comprendidos como parte del
presupuesto por ingresos. Mientras que, para el presupuesto de gastos, se consideraran
los egresos estimados por el alcance de objetivos gubernamentales contemplando
deudas y planificacién. Ademas, las politicas presupuestarias son competencia del
Ministerio de Hacienda, tal y como se lo expone en el Art. 28. Finalmente, en el Art.
97 se sefiala que todos los programas de inversion deben ser registrados el tltimo dia
laboral de marzo de cada afio. Ademas, todas las entidades deberan informar sobre su
particular planificacion y cumplimiento de sus inversiones a la Direccion General de
Inversion y Crédito Publico (Ley Organica de Administraciéon Financiera del Estado,
1995).
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Capitulo 111
3 Metodologia de la Investigacién

En esta seccion se plantea la metodologia, la cual hace referencia a todos los
meétodos empleados para alcanzar el fin de la presente investigacion. Por ello, se
detallaran aspectos como: método, tipo de investigacion, fuentes de recopilacion de la
informacidn, instrumentos de recopilacion de informacion, poblacion, y las
herramientas que se utilizaran para el respectivo andlisis de resultados utilizadas para
el estudio de los efectos del gasto publico y de la inversion en el crecimiento
econdémico de Ecuador y de EI Salvador, en el periodo 2000-2017.

3.1 Meétodo

El enfoque de esta investigacion es cuantitativo, el mismo que permite utilizar
datos estadisticos que sirven como herramienta para ahorrar recursos y optimizar el
tiempo de su interpretacién debido a que hace énfasis en la parte numérica de la
obtencion y analisis de los resultados de una investigacion. También, los datos se
pueden calcular mediante el uso de softwares estadisticos y coeficientes, los cuales son
de gran utilidad para las ciencias sociales y que le permiten al investigador llegar al
objetivo de su investigacion. Por otro lado, este tipo de método resalta el uso de grupos
de estudio y de control, permitiendo que el investigador no se vea comprometido
(Daniel, 2016).

A su vez, el método a emplear es l6gico deductivo debido a que se analiza y
corrige una problematica partiendo de algo general, pero haciéndolo particular, es
decir, que se determinaran los efectos de dos variables macroecondmicas en el
crecimiento de dos economias, en base a principios econémicos y a su comprobacion
en la realidad (Prieto, 2017).

3.2 Tipo de Investigacion

Esta investigacion es de tipo no experimental, cuyo alcance es descriptivo y
correlacional y de caracter transversal, debido a que se plantean hipotesis, exponen y
examinan resultados acordes a la realidad tal y como estd presentada en espacio y
tiempo, es decir, se analizan los efectos del gasto publico e inversion en dos paises en
un periodo de tiempo determinado sin realizar modificaciones a sus estructuras como
variables que explican el crecimiento econdmico. En otras palabras, se estudia la

relacion que existe entre las variables mencionadas (Chanto, 2008; Rojas, 2015).
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3.3 Fuentes de informacion

Se utilizaron fuentes de informacidn secundarias para la recopilacion de
informacion correspondiente al desarrollo del marco tedrico, conceptual, referencial y
legal, las cuales fueron: 1. Articulos de revistas cientificas 2. Libros 3. Informes 4.
Documentos legales. Ademas, para la recopilacion de datos se utilizaron fuentes
secundarias como informes y boletines de: 1. El Banco Central del Ecuador, dentro de
la Informacion Estadistica Mensual (Operaciones del Sector Publico no Financiero) y
el Producto Interno Bruto por el enfoque del gasto 2. EI Banco Central de Reserva de
El Salvador, dentro de la Base de Datos Econdmica Financiera (apartado de Sector
Pablico no Financiero Mensual Millones de US) y el Producto Interno Bruto
Trimestral (PIB); cabe acotar que los datos se encuentran en valores corrientes y
dolarizados.
3.4 Instrumentos de recopilacion de informacién

Para la obtencion de informacion secundaria pertinente a la investigacion se
utilizaron varios instrumentos como libros, informes de instituciones pablicas, revistas
cientificas y documentos legales.
3.5  Herramientas de analisis

Para el anélisis de datos se utilizara el software estadistico EViews 11 como
herramienta principal para el analisis de datos y politicas fiscales de los paises de
estudio.
3.6  Poblaciéon y Muestra

Los datos obtenidos para este estudio estan comprendidos entre el primer

trimestre del 2000 al cuarto trimestre del 2017, lo cual da un total de 72 observaciones.
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3.7 Variables
Tabla 1.

Variables de Estudio — Caso Ecuador

Variables Especificacion Rubros Herramientas
Dependiente Crecirpie.nto Producto Interno Bruto Cuentas Nacionales Anuales -
Economico (PIB) PI1B por enfoque del Gasto
Intereses
Gasto publico Sueldos
(Gastos Compra de Bienes y
Corrientes) Servicios
Independiente Otros Operaciones del Sector Pdblico
y Gobierno Central no Financiero
Inversion Empresas PUblicas No
(Gastc_Js de Financieras
Capital Gobiernos Seccionales

Otros de Inversion
Fuentes: (Banco Central del Ecuador, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018)

Tabla 2.

Variables de Estudio — Caso El Salvador

Tipo de variables Especificacion Rubros Herramientas
Banco Central de
Reserva de El
. Crecimiento Producto Interno Salvador- Base de
Dependiente P Datos Econdmica
Econdmico Bruto (PIB) . .
Financiera (Producto
Interno Bruto
Trimestral-P1B)
Consumo
Gasto publico (Gastos Intereses BaRnco Cen;rallzije
Corrientes) Transferencias eserva de
X Salvador-Base de
Corrientes .
Independiente Inversion Bruta D_atos !Economlca
Transf ias d Financiera (Sector
Inversién (Gastos de ranscere_r:c;as € Publico no
Capital aprta Financiero Mensual
Conce§|on Neta de Millones de US)
Préstamos

Fuentes: (Banco Central de Reserva de El Salvador, 2020)
Para la realizacién del presente estudio, se utilizaron bases de datos

trimestrales, desde enero del 2000 hasta diciembre del 2017. Se obtuvieron en total
setenta y dos datos, obtenidos del Banco Central del Ecuador y el Banco de Reserva

de el Salvador.
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3.8  Estudios Empiricos Vectores de Correccion de Error (VEC)

Muthui et al. (2013) llevaron a cabo un estudio cuyo proposito fue analizar el
impacto del gasto publico en el crecimiento econdmico de Kenya; el gasto publico de
gobierno en educacion, infraestructura, salud, seguridad y defensa y orden publico,
son las variables estudiadas para encontrar la relacion con respecto al crecimiento
econdmico. Para este estudio se utilizd una prueba de estacionalidad, una prueba de
causalidad, pruebas de cointegracion y el modelo de vectores de correccion de error;
se obtuvo que el gasto publico en educacidn no es significativo para el crecimiento
econdmico; sin embargo, si se gastaria mas y se obtuviera una mejor distribucion en
la educacion podria influir de forma positiva y significativa en la productividad. El
impacto del gasto en salud genera un impacto dentro del crecimiento.

Palamalai (2014) realizdé un estudio que explica la relacién entre el gasto
publico y el crecimiento econémico de India; utiliz6 el enfoque de cointegracion y el
modelo de vectores de correccion de error, los cuales arrojaron la existencia de una
equilibrada relacion entre estas variables a largo plazo.

Molefe y Choga (2017) aplicaron un modelo de vectores de correccion de error
para el analisis de la incidencia del gasto de gobierno en el crecimiento econémico de
Sudafrica; se obtuvo como resultado que, a largo plazo, el gasto del gobierno tiene una
relacién negativa en la productividad de este pais.

Obialor (2017) llevé a cabo un andlisis de la relacién entre la inversion de
gobierno en capital humano (salud, educacion y tasa de alfabetizacién) y el
crecimiento econdmico; para este estudio se utilizaron técnicas de cointegracion y
mecanismos de correccion de errores vectoriales. Se concluyd que la inversion en
salud y educacion tiene una relacién positiva y significativa en el crecimiento; por otro
lado, la tasa de alfabetizacion no incide en la productividad de este pais.

Masipa (2018) realizd un estudio sobre la relacidn entre la inversién extranjera
directa y el crecimiento econémico de Sudafrica; aplicé el modelo de vectores de
correccion de error y determind que existe una relacion positiva y significativa entre
las variables.

Rasaily y Paudel (2019) realizaron una investigacion enfocada al anafiisis de
la repercusion del gasto de gobierno en el crecimiento econdmico de Nepal. El analisis
de las variables se realizo por medio de las pruebas de cointegracion de Johansen,

prueba de causalidad de Granger y el modelo de vectores de correccion de error. La
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prueba de Johansen determind que existe un vector de cointegracion que explica la
existencia de una relacion a largo plazo entre las variables, es decir que las variables
independientes son significativas para el crecimiento econdmico; la prueba de
causalidad de Granfer determind que existe una relacion unidireccional entre el gasto
corriente y el gasto de capital, pero no hay ninguna causalidad entre el crecimiento
econémico y el gasto corriente; por ultimo,el modelo VEC mostrd, una causalidad a
corto y largo plazo que va desde el gasto corriente y el gasto de capital hasta el
Producto Interno Bruto.

Adegoriola et al. (2019) aplicaron un modelo de vectores de errores para el
analisis de la relacién del gasto publico y la economia nigeriana; se obtiene que los
gastos del gobierno en carretera y comunicacion tiene una relacion positiva en el
crecimiento econdémico; por otro lado, el gasto de gobierno y la inversién privada
tienen un impacto negativo y significativo en la economia de Nigeria.

Chijioke y Amadi (2020) realizaron un estudio para determinar los efectos del
gasto publico en infraestructura dentro del crecimiento econdmico de Nigeria;
utilizaron un modelo de vectores de correccion de rror y obtuvieron como resultado
que el gasto publico en infraestructura (enfocado en transporte, comunicacion,
educacion y salud) incide de manera directa y significativa en el crecimiento
econdmico, sin embargo, el gasto publico (enfocado en el sector agricola y los recursos
naturales) incide de una manera indirecta dentro del crecimiento.

Mukui et al. (2020) llevaron a cabo un estudio que analiza la incidencia del
gasto publico financiado con deuda e impuestos en el crecimiento econémico en
Kenya; en esta investigacion utilizaron un modelo de vectores de correccion de error.
Tomando en cuenta unicamente los resultados del gasto, se determind que financiar el
gasto de consumo del gobiermo usando la deuda tiene un efecto negativo dentro del
crecimiento econémico.

Duruibe et al. (2020) realizaron un analisis de los efectos del gasto publico en
la economia de Nigeria. Para este estudio, utilizaron la prueba de cointegracion y la
estimacion del modelo de vectores de correccion de errores, que revela que las
variables independientes relacionadas al gasto publico (servicios econdmicos, sociales
y comunitarios) tienen una relacion positiva y significativo con respecto al crecimiento
econdmico; mientras que el gasto de los servicios administrativos tienen una relacion

significativa pero negativa en la productividad.
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3.9  Analisis de Datos
3.9.1 Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

En el afio 1986, Christopher Sims propuso un enfoque econométrico
alternativo para resolver problemas en los modelos de ecuaciones simultaneas, debido
a que modelos anteriores tenian errores o inconsistencias al momento de describir
datos, realizar pronosticos, inferir de manera estadistica y analizar politicas. Fue ahi
cuando Sims cred un modelo en el cual las variables son explicadas por un
conglomerado de sus propios rezagos mas las demas variables anteriores (n - 1) y los
respectivos errores estocasticos, conocido como Vectores Autorregresivos. Este tipo
de modelos destaca la dindmica de las series de tiempo caracterizando la interaccion
simultanea entre las variables de estudio; también clasifica a todas las variables como
endogenas a diferencia de lo que se hace en ecuaciones simultaneas (Guzméan vy
Pascual, 2008).

Partiendo de un modelo VAR bivariante no estacionario se obtiene:

Vit = Bio + B11Yie—1 + Q1Y2e-1 + €1t (1)
Yot = B2o + ®21Y1¢-1 + B11Y2t-1 t+ €2¢ (2)
O en forma de matriz:
Vit\ B10) ([311 0(11> Vit-1 Hit
(}’2t) B (Bzo + 01 PBor (th—l) + (HZt) (3)
Donde: (Bl(’) son las constantes y es igual a Bo; (B“ a“) son los parametros
B20 A21 21

YVit-1

Ve 1) son las variables con sus rezagos y es igual a y;_;;

a estimar y es igual a B; (

M1t . . . ,
(ll ) son los errores y es igual a e;. De esta manera se obtiene la siguiente formula
2t

general.

Ve = Bo + B1ye-1 + e 4)

Sin embargo, de acuerdo a lo leido de Liitkepohl y Kratzig, (2004), para el
planteamiento matematico de un modelo VAR se necesita lo siguiente: 1. Su forma
reducida 2. Su forma recursiva 3. Su respectiva funcion estimulo-respuesta 4. La
descomposicion de la varianza 5. Su forma estructura. Y se lo plantea de la siguiente
manera:

1. Forma reducida de un VAR

BoVe = Z + B1Ye—1 + BoYi—2 + -+ BpYe—p + € (5)
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Donde: Byes una matriz de k x k de coeficientes de las variables incluidas en
el VAR; Z es un vector de constantes; B4, B, ..., B, son matrices de coeficientes de
los rezagos; y e; es un vector de errores ruido blanco. Ademas, se supone que sigue
un proceso autorregresivo de orden r.

2. Forma recursiva de un VAR

Se realiza la descomposicion Cholesky, la cual consiste en transformar
el modelo VAR para que los errores estocasticos no estén relacionados:

Ye=Yo+t VYY1t ¥oye o+ +Hyep te (6)

Donde: y; es un vector de n x 1 variables enddgenas que se relacionan para sus
respectivos rezagos, e; = N (0, D) donde D es la matriz de las varianzas y covarianzas
de los errores

De esta manera, la representacion media movil del modelo VAR para
la variable y, bajo el parametro de estacionalidad es:

ye = [Ty +T1(L)e; ()

Donde: [[(L) = (I, — WYL) 'y L es el operador del rezago. Asi pues, mediante
esta ecuacion se evita que los errores en el VAR estén auto correlacionados, es decir
gue sean independientes u ortogonales entre ellos.

3. Funcién estimulo-respuesta y descomposicion de la varianza

Con la descomposicién Cholesky, la matriz de varianzas y covarianzas de los
errores entran multiplicando el lado derecho de la ecuacion (7), y se factoriza en el PP’
ya que P es una matriz diagonal inferior. Por ello, la forma reducida queda:

ye = [I(L)PP'B + [I(L)PP'e; (8)

ye=n+C(L)E ©)

Donde C(L) = [(L)P; € = P~ 'e, .pesuna constantey £, = N (0, In)

La ecuacion (9) representa a la funcion estimulo-respuesta, la cual mide
el efecto de la evolucion de cada variable sobre las variables enddgenas y;. Por otro
lado, C representa la variacion de la variable y;; como resultado de un cambio
imprevisible, lo que se denomina shock en la evolucion de €, de la variable en un
periodo de tiempo.

En cuanto a la descomposicion de la varianza Wi , esta mide el

porcentaje de cambios en la varianza del error del pronostico en itk :

Yievk = Vi k = j=1 Yo Cij, & (10)
t
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Donde Cijk son los elementos de la matriz C, encontrados en la ecuacion (9) y
son los cambios ortogonales de cada variable. Sin embargo, el estimador de la
descomposicion de la varianza viene dado por:

DX Cija1
¥y Yo Cija
3.9.2 Modelo de Vectores de Correccion de Error (VEC)

Un modelo VEC es una transformacién de un modelo VAR con caracteristicas

Wijx = (11)

restringidas, se utiliza en series naturalmente no estacionarias | (1), con el fin de
identificar su cointegracion. Por ello, este tipo de modelos sirve para destacar la
dindmica de las variables tanto en el corto como en el largo plazo, de modo que son
de gran utilidad para corroborar el ajuste de un modelo en términos de equilibrio. Por
otro lado, estos modelos permiten utilizar variables exdgenas y endégenas (CEPAL,
2005).

De acuerdo con lo leido de Jordan, (2014) y Castillo, (2019) partiendo de un

modelo VAR bivariante, se plantea:

Ve =Bo+Biye-1 + 1t (12)
0
Ga) = (o) (e 520) G2+ () @

Se parametriza bajo el supuesto de que no existe estacionalidad:
G o) = o)+ (e g JGan)+ () a9
Se transforma a:
()= (o) + (o ) Gam) + G (s
Donde:
11 = Br1-1
T2 = Q11
Ty = U1
T2 = Ba1-1
Esto es denominado como el rango de la matriz, el cual es el resultado de las
estimaciones de un sistema de ecuaciones matricialmente. Si es igual a 2 significa que

las variables son estacionarias; si es menor o igual a 1 quiere decir que las variables

no son estacionarias pero que hay cointegracion; si es igual a 0 significa que las
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varibales no son estacionarias y que no existe cointegracion. Lo mencionado en este
parrafo se lo complementa con las hipdtesis planteadas en el Test de Johansen, las
cuales son: HO: r < 1; y H1: r=2 (Mell et al, 2014).

De manera general, la ecuacion de una vector de correccion de errores queda
de la siguiente manera:

Ay = Bo + Tye-1 + W (16)

Si embargo, la interpretacién es similar a la de un modelo VAR debido a que
ambos modelos tienen como objetivo sefialar que los efectos entre las variables de
estudio y lo esperado de los “shocks” sea coherente y permita corregir los errores en
el corto plazo, con la diferencia de que sirve también para evaluar variaciones futuras
(CEPAL, 2005).
3.9.3 Prueba de Dickey-Fuller

Una variable simple autorregresiva esta definida por la funcion: x; = axt.1 + &t.
Si se quita la variable x:.1 de los dos lados de la ecuacion fundamental de Dickey-Fuller
A xt = (o — 1) axe1 + &; cabe mencionar que el valor t es el estadistico de la variable
explicada rezagada. Si alfa es mayor a 1, el coeficiente de la variable explicada rezada
sera positivo; sin embargo, si alfa es igual a 1, este sera 0; y tanto en el primer como
segundo caso Xt no serd estacionario. Por ultimo, se definen las hipotesis: 1. Hipotesis
Nula, alfa es igual a uno 2. Hipotesis Alternativa, alfa es menor a uno, y en este caso
si seria estacionario (Mahadeva y Robinson, 2009).
3.9.4 Prueba Phillips-Perron

La prueba de Phillips-Perron es una de las pruebas més utilizadas para el
analisis de raices unitarias, en las que no es necesario afiadir rezagos de la variable
explicada, debido a que esta prueba es capaz de modificar el estadistico de prueba.

Esta prueba es de caracter no paramétrica, lo cual quiere decir que se puede utilizar en

n?62

una serie grande. Su funcién es: Zosci = n (Pn — 1) —% = (A2 - 92) (Hernandez y

Lemus, 2015; Phillips y Perron, 1988).
3.9.5 Prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

En la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) se expone que la
Hipotesis Nula esta relacionada a la estacionariedad alrededor de una tendencia lineal
y su Hipétesis Alternativa de raiz unitaria; su funcién es Y= i + . El test KPSS se
utiliza como complementario al analisis de las raices unitarias dada por la prueba

aumentada de Dickey-Fuller; ademas, cabe destacar que, en series que tienen medias
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moviles y resultados robustos de raices unitarias, el KPSS presenta mejores resultados
en comparacion a la prueba Dickey-Fuller (Presno y Lopez, 2001).
3.9.6 Funcign de Verosimilitud

Segun lo leido de Sims (1982), el logaritmo de la funcion de verosimilitud es
una de las opciones para determinar en nimero exacto de rezagos Optimos a considerar

dentro de un modelo econométrico, dicho calculo se lo obtiene de la siguiente manera:
Tk T
I"=- 7(1 + In2m) — ElnI.QI

Donde:

T es el nimero total de observaciones existentes,

k son las variables enddgeneas dentro del modelo,

Qrepresenta la estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas
3.9.7 Criterios de informacién

En conformidad a lo leido de Gonzéalez y Landro (2018), otra de las opciones
matematicas para saber la cantidad de rezagos que serian 6ptimos son los criterios de
informacidn, en especial los de Akaike y Schawartz, cuyas abreviaciones son AIC y
SC respectivamente. Estos indicadores estadisticos sefialan cudntos rezagos debo
incluir dentro del modelo tomando en cuenta la correlacion de los errores. En teoria,
estos criterios son matematicamente mejores en comparacion al logaritmo de la

funcién de verosimilitud, y se obtienen de la siguiente manera:
*

n
AIC= -2 =+ 2 —

T T
Y,
' In(T)
SC=-22+2—

3.9.8 Prueba de Causalidad de Granger

La causalidad de Granger analiza la hipotesis de que si la variable explicativa
(x) causa la variable explicada (y); ademas sirve para observar si los valores historicos
de la variable dependiente la pueden explicar la misma variable y si es de ser necesario
se debera agregar valores rezagados para mejorar su explicacion. La variable “x” causa
Granger en “y”, siempre y cuando esta ayude a la prediccion de “y” o si los coeficientes

de los rezagos de “x” son significativos (Granger, 1969).
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3.9.9 Prueba de Cointegracion de Johansen
La prueba de Cointegracion de Johansen trata el supuesto de tendencia
determinista lineal en los datos y posee un ratio de verosimilitud el cual es utilizado

para determinar el nimero de vectores cointegrados; este ratio es determinado por la

funcion LHR=T p;In(l-gm) (Bader y Malawi, 2010).
3.9.10 Funcién Impulso Respuesta

La Funcion Impulso-Respuesta es empleada para obtener la respuesta de una
variable a un shock dentro de los elementos de los vectores, estos shocks adelantan la
respuesta de la variable explicada frente a un cambio dentro de los errores; algun
cambio dentro de la variable explicativa altera de manera directa su comportamiento
y efecto, lo cual provocaria la expansion de esta conducta al resto de las variables
debido a la estructura dindmica que presenta los modelos de vectores autorregresivos
(Diaz et al. 2015)
3.9.11 Prueba de Normalidad

La prueba de normalidad de Jarque-Bera es una prueba del multiplicador de
Lagrange, que es utilizada para comprobar la normalidad de un conjunto de datos,
generalmente muestras grandes debido a que es la mas confiable por la cantidad de
observaciones a analizar. La prueba compara la asimetria y la curtosis que poseen los
datos para comprobar su distribucion normal; posee un sesgo de cero, es decir que es
simétrica a la media y una curtosis de tres, la cual le da la cantidad de datos que hay
en las colas y le da una idea de cual es el pico que posee la distribucion. Esta prueba
esta dada por la funcién, JB =n [(Vb1)2 / 6 + (b2 — 3)2 / 24], su Hipdtesis Nula consiste
en que los datos poseen una distribucion normal y la Hipétesis Alternativa en que los
datos no tienen una distribucion normal (Glen, 2016).
3.9.12 Prueba de Autocorrelacion Serial

El uso de la prueba de Autocorrelacion Serial es recomendado siempre cuando
exista la sospecha de que el modelo pueda contener autocorrelacion; esta prueba se
utiliza para probar errores de modelos ARMA vy es empleada cuando hay o no la
existencia de variables dependientes que son rezagadas. La Hipdtesis Nula de esta
prueba consiste en que no existe correlacional serial y su funcion es Yi= X +¢t, la

cual puede incluir términos AR y MA (Eviews, 2019).
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3.9.13 Prueba de Heterocedasticidad de White

Esta prueba tiene como Hipotesis Nula que el modelo de estudio es
Homocedastico o que no tiene problemas de Heterocedasticidad; mientras que su
Hipotesis Alternativa consiste en que el modelo de estudio es Heterocedastico. El
estadistico de prueba se obtiene mediante una regresion de los residuos al cuadrado de
todos los productos de los regresores; la Prueba de White Unicamente incluye los
valores de nivel si la regresion lineal incluye una constante. Para el andlisis de decision
de esta prueba, se tiene en consideracion que, si el valor de chi-cuadrado obtenido es
mayor al chi-cuadrado critico se rechaza la Hipotesis Nula, y si el valor de chi-
cuadrado obtenido es menor al chi-cuadrado critico no se rechaza la Hipotesis Nula.
(Gujarati y Porter, 2009; White, 1980).
3.9.14 Descomposicion de la Varianza

El analisis de la descomposicion de la varianza examina las fallas de las
variaciones en los valores de las variables macroecondémicas dentro de un periodo
especifico de tiempo; ademas, esta prueba estadistica es considerada la mejor para
poder pronosticar los efectos de los shocks y la importancia de sus cambios,
verificando la variacion porcentual de sus variables (Ahmed et al., 2017).
3.9.15 Estabilidad Estructural

La estimacion de un modelo estable o estacionario se basa en que todas las
raices unitarias tienen un patrén menor a uno y que se encuentren dentro del circulo
unitario, por otro lado, cuando el modelo no posee estabilidad estructural y ciertos
errores no son validos; es importante acotar que, cuando se estima un modelo de
vectores de errores de correccion que contengan cointegraciones, las raices deben ser
igual a uno (Eviews, 2019).
3.9.16 Filtro Hodrick Prescott

El filtro de Hodrick Prescott es una de las técnicas econométricas mas
utilizadas en el &mbito de la macroeconomia aplicada. Esta técnica no es paramétrica,
pero su fin es transformar una serie de tiempo a una tendencia y a un componente con
ciclicidad sin considerar parametros propios de la teoria econdémica ni de las
caracteristicas de la tendencia. Sin embargo, depende de un parametro de ajuste que

mantenga los grados de libertad dentro del margen normal (Phillips y Shi, 2019).
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Sea Yt una serie de tiempo parat=1, 2,.., T. Si 1t es la tendencia de esta serie,
entonces la medida de las fluctuaciones ciclicas viene dada por: ct = yt - tt. El
componente tendencial se calcula resolviendo el siguiente problema:

t=1e = T)? + AR5 [(Ter = T — (T = Te—)]? 17)

Donde:

> (y. — T,)? representa al cuadrado de las desviaciones de una serie de
tiempo partiendo de la tendencia que actia como ajuste sobre el componente ciclico.

AYT - (Teer — Tp) — (Ty — Te—1)]? representa la suma del cuadrado de las
segundas diferencias de los pardmetros de tendencia, actia como medida de los grados
de suavidad y restringe el crecimiento tendencial.

Este filtro es muy sencillo de aplicar en la préctica, pero presenta dos
problemas importante: el primero supone que los datos son tendenciales, lo que
provocara que estos sean espureos; el segundo se debe a que este filtro depende de que
el ciclo sea ruido blando para que sea 6ptimo (French, 2001).

3.9.17 Estacionariedad de las variables

De acuerdo con Soto (2002) y Castillo y Varela (2010) en los modelos de
vectores autorregresivos es necesario que las variables en cuestion cumplan con las
caracteristicas de ser estacionarias, pero de no cumplirse este parametro, existe la
posibilidad de que los estimadores sean insesgados y que, a su vez, sean ineficienes
haciendo que el analisis de estos no se pueda realizar de manera correcta. En cambio,
si determinada variable es no estacionario, se trabajaria bajo el supuesto de que esta
fue un resultado de un proceso de generacion de un grupo de datos, en el que t valor
tiempo equivale al valor del periodo anterior inmediato agregando un shock aleatorio,
esto permite contrarrestar el principio de varianza constante; de esta manera se podra

determinar si los componentes de una variable son constantes o no através del tiempo.
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Capitulo IV
4 Analisis de Resultados
4.1  Minimos Cuadrados Ordinarios

La primera prueba para ejecutar es un Minimo Cuadrados Ordinarios para
determinar los aspectos generales del conjunto de datos utilizados para Ecuador y el
Salvador, antes de realizar alguna otra estimacion referente a la investigacion.

Dentro del MCO (Tabla 3) es preciso destacar que las variables Glntereses,
GSueldos, GCompra_de_Bienes_y_Servicios, G_Otros e Inv_Otros son significativas
con respecto al PIB; por lo tanto, en primera instancia se puede determinar que estas
variables explican el modelo con una significancia del 5%. Ademas, mediante la
distincion de estas variables se evidencia que Glntereses, GSueldos, G_Otros e
Inv_Otros tienen una relacién directa positiva con respecto al PIB; es decir que, un
aumento de estas variables provoca un aumento en el PIB de manera simultanea. Por
otro lado, GCompra_de Bienes_y Servicios tiene una relacion indirecta con la
variable PIB, es decir que si la primera aumenta la variable explicada disminuye.

Ademas, mediante el coeficiente de determinacién (0.97), se establece que
existe un buen ajuste entre las variables, por consiguiente, el modelo es fiable para la
investigacion, cuyas estimaciones se ajustan de manera adecuada a la variable real. De
la misma manera, los criterios de informacion (AIC, SC, HQ) poseen sinergia entre si
confirmando la fiabilidad del modelo.

Tabla 3.

Minimos Cuadrados Ordinarios - Ecuador

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
GINTERESES 4447338 2164.005 2.055142  0.0440
GSUELDOS 7106.422 916.2956 7.755600  0.0000
GCOMPRA_DE_BIENESY_SERVICIOS -3284.509 1181.069 -2.780962  0.0071
G_OTROS 2215519 571.8129 3.874552  0.0003
INV_GOBIERNO_CENTRAL -296.8805 592.1388 -0.501370  0.6179
INV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FIN
ANCIERAS -1162.611 649.1715 -1.790916  0.0781
INV_GOBIERNOS_SECCIONALES  774.1323 4141.222 0.186933  0.8523
INV_OTROS 8040.590 1520.494 5.288143  0.0000
C 3574826. 545944.3 6.547968  0.0000
R-squared 0.967812
Adjusted R-squared 0.963725 S.D. dependentvar  7282512.
S.E. of regression 1387031.  Akaike info criterion  31.23970
Sum squared resid 1.21E+14 Schwarz criterion 31.52428
Log likelihood -1115.629  Hannan-Quinn criter.  31.35299
F-statistic 236.7824 Durbin-Watson stat ~ 1.472875
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Por otro lado, se realizo la prueba de Minimos Cuadrados Ordinarios para El
Salvador (Tabla 4) y se obtuvo:

De acuerdo con los resultados obtenidos las variables GConsumo, Gintereses
e InvCapital son significativas al 5% con respecto a la variable PIB; estas variables
explicativas tienen una relacion directa positiva para con la variable explicada, es decir
que, si existe un aumento de las variables explicativas, el PIB incrementara
simultaneamente. Ademas, se obtiene un coeficiente de determinacién (0.96) acorde a
un modelo robusto que permite la explicacion y modelacion de estas; por otro lado, se
analizan los criterios de informacion y se determina que existe afinidad entre ellos.
Tabla 4.

Minimos Cuadrados Ordinarios - El Salvador

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
GCONSUMO 3.585390 0.266926  13.43176  0.0000
GINTERESES 7.616523  0.708243  10.75434  0.0000

GTRANSFERS.INECSIAS—CORRIE 1.199574  0.729449  1.641262  0.1048
INVERSION_BRUTA 0.227738  0.794388  0.286721  0.7753
INVCAPITAL 3.263052  1.185210  2.753111  0.0076
C 1140.925 78.28970  14.57395  0.0000

R-squared 0.964929 Mean dependent var ~ 4504.300

Adjusted R-squared 0.962272 S.D. dependent var 1090.608

S.E. of regression 211.8373 Akaike info criterion ~ 13.62917

Sum squared resid 2961753. Schwarz criterion 13.81889

Log likelihood -484.6501  Hannan-Quinn criter.  13.70470

F-statistic 363.1750 Durbin-Watson stat 1.621646
Prob(F-statistic) 0.000000

A continuacion, partiendo de las variables significativas del MCO de Ecuador
y El Salvador, se realizan las pruebas pertinentes para el Analisis de un Modelo de
Vectores de Correccion de Error.
4.2  Raices Unitarias

Como primer punto, se corren las Pruebas de Raices Unitarias de Dickey-Fuller
Aumentado, Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin con las Variables
Reales, con Logaritmos y sus Primeras Diferencias; ademas, se identifican los
resultados de las pruebas que indican que no se posee raiz unitaria (cuando su
significancia es menor a 0.05 en Dickey-Fuller y Phillips Perron, y cuando su valor t
es menor al de los valores criticos asintoticos de nivel de significancia del 5%)

mediante asteriscos a su lado derecho.
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En la tabla 5, se pueden observar los resultados de la Prueba de Dickey-Fuller
Aumentado con Variables Reales y se obtiene que todas poseen raiz unitaria a
excepcion de la Inversion en Gobiernos Seccionales; en cambio, por medio de la
Prueba de Phillips-Perron los Sueldos, Compra de Bienes y Servicios, Otros Gastos,
Inversiones en Gobierno Central, Empresas Publicas no Financieras y Gobiernos
Seccionales no tienen raiz unitaria, mientras que, el PIB, los Glintereses, Otros Gastos
y Otros de Inversidn si poseen raiz unitaria. Por otro lado, utilizando la Prueba KPSS
las Unicas variables sin raiz unitaria son el PIB, las Inversiones en Gobierno Central y
en Gobiernos Seccionales.

Tabla 5.

Prueba de Raices Unitarias Variables Reales — Ecuador

Variables Reales Dickey-Fuller Phillips- KPSS
Aumentado Perron
Producto Interno Bruto 0.6764 0.8436 0.111320**
Intereses 0.9985 0.5830 0.251071
Sueldos 0.6038 0.0000** 0.245303
Compra de Bienes y Servicios 0.7066 0.0000** 0.314396
Otros Gastos 0.6414 0.6756 0.161838
Gobierno Central 0.4951 0.0106**  0.114164**
Empresas Publicas No Financieras 0.2373 0.0000** 0.225224
Gobiernos Seccionales 0.0000** 0.0000**  0.108784**
Otros de Inversion 0.3296 0.2629 0.147269

Por otra parte, en la tabla 6, se exponen las pruebas de Raices Unitarias con
variables en su término logaritmico las cuales permiten explicar que dentro los
resultados de la Prueba Dickey-Fuller Aumentado las Unicas variables con
Probabilidad menor a 0.05 (es decir, que no poseen raices unitarias) son las Inversiones
en Empresas Publicas no Financieras y en Gobiernos Seccionales; ademas, se observa
que por medio de la prueba de Phillips-Perron las variables sin raices unitarias son los
Gastos destinados a sueldos, compras de bienes y servicios, Inversion en Gobierno
Central, Empresas Publicas no Financieras y Gobiernos Seccionales; mientras que
mediante la prueba KPSS se obtiene que las variables que no poseen raices unitarias
son los Gastos destinados para Compra de Bienes y Servicios, la Inversion para las

Empresas Pabicas no Financieras y Otros de Inversion.
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Tabla 6.

Prueba de Raices Unitarias Variables con Logaritmos - Ecuador

Variables con Logaritmos Dickey-Fuller Phillips- KPSS
Aumentado Perron
Producto Interno Bruto 0.0923 0.1378 0.262474
Intereses 0.9678 0.0659 0.228567
Sueldos 0.9552 0.0039** 0.241527
Compra de Bienes y Servicios 0.0929 0.0000** 0.145935**
Otros Gastos 0.6445 0.7351 0.227542
Gobierno Central 0.9390 0.0014** 0.163090
Empresas Publicas No Financieras 0.0007** 0.0009** 0.102277**
Gobiernos Seccionales 0.0005** 0.0008** 0.248305
Otros de Inversién 0.2043 0.1820 0.129378**

Por ultimo, se corren las pruebas de Raices Unitarias utilizando las variables

con sus primeras diferencias (Tabla 7), lo cual permite establecer que mediante la

prueba de Dickey-Fuller aumentado ninguna de las variables posee raiz unitaria a

excepcion de la Inversion destinada a las Empresas Publicas no Financieras. Mientras

que, por medio de la implementacion de las Pruebas de Phillips-Perron y KPSS,

ninguna de las variables de estudio obtuvo raices unitarias, es decir eran variables

estacionarias.
Tabla 7.

Prueba de Raices Unitarias Variables con Primeras Diferencias — Ecuador

Variables Con Primeras Dickey-Fuller Phillips-

Diferencias Aumentado Perron KPSS
Producto Interno Bruto 0.0000** 0.0000** 0.115059**
Intereses 0.0001** 0.0001** 0.123294**
Sueldos 0.0008** 0.0001** 0.078836**
Compra de Bienes y Servicios 0.0001** 0.0001** 0.080111**
Otros Gastos 0.0000** 0.0000** 0.078271**
Gobierno Central 0.0224** 0.0001** 0.127489**
Empresas Publicas No Financieras 0.8904 0.0001** 0.120624**
Gobiernos Seccionales 0.0000** 0.0001** 0.122850**
Otros de Inversién 0.0000** 0.0000** 0.041156**

De igual manera, se realizan las Pruebas de Raices Unitarias por medio de

Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

para determinar que variables poseen o0 no raices unitarias en su forma real, logaritmica

y de primeras diferencias dentro de los datos de El Salvador. Ademas, cabe recalcar
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que dentro de las Pruebas DFA y PR se ha colocado dos asteriscos del lado derecho
de los valores de las variables respectivas que no poseen raiz unitaria, siendo las
probabilidades menores a 0.05; por otro lado, en KPSS se colocan dos asteriscos junto
a las variables que su estadistico t es menor al de los valores criticos asintéticos de
nivel de significancia del 5%, que representa que la variable es estacionaria, es decir,
gue no posee raiz unitaria.

Dentro de la tabla 8, se realiza el anlisis de las raices unitarias de las variables
reales en EIl Salvador se puede observar que por medio de la Prueba de Dickey-Fuller
Aumentado las variables Gastos destinado al pago de Intereses, Transferencias
Corrientes e Inversion Capital no poseen raiz unitaria. En cambio, las pruebas
realizadas mediante la Prueba de Phillips-Perron determina que ninguna de las
variables posee raiz unitaria en sus términos reales. Por otro lado, se obtiene por medio
de la Prueba KPSS que las variables PIB, Consumo, Inversion Bruta e Inversion
Capital son las que no poseen raiz unitaria.

Tabla 8.

Prueba de Raices Unitarias Variables Reales — El Salvador

Variables Reales Dickey-Fuller Phillips- KPSS
Aumentado Perron
Producto Interno Bruto 0.1253 0.0000** 0.132088**
Consumo 0.1149 0.0001** 0.121252**
Intereses 0.0445** 0.0000** 0.190317
Transferencias Corrientes 0.0204** 0.0204** 0.147732
Inversién Bruta 0.5021 0.0000** 0.081857**
Inversion Capital 0.0000** 0.0000** 0.080737**

En la tabla 9, dentro de la cual se utilizan variables con logaritmos, se puede
apreciar que mediante la Prueba de Dickey-Fuller Aumentado que todas las variables
poseen raices unitarias; mientras que, por medio de la Prueba Phillips Perron ninguna
de las variables posee raiz unitaria. Por otro lado, dentro de la Prueba KPSS se

determina que las variables Consumo e Inversién Bruta son las Unicas sin raiz unitaria.
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Tabla 9.

Prueba de Raices Unitarias Variables con Logaritmos - EL Salvador

Variabl_es con Dickey-Fuller Phillips- KPSS
Logaritmos Aumentado Perron
Producto Interno Bruto 0.7608 0.0000** 0.167340
Consumo 0.9653 0.0001** 0.125343**
Intereses 0.3259 0.0000** 0.263907
Transferencias Corrientes 0.5980 0.0000** 0.263907
Inversién Bruta 0.1235 0.0000** 0.078165**
Inversion Capital 0.0885 0.0000** 0.182882

Por altimo, en la tabla 10, se puede observar que al momento de realizar las
Pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron con las variables con sus
primeras diferencias, absolutamente todas no poseen raices unitarias; mientras que,
dentro de la Prueba KPSS las variables que no poseen raices unitarias con sus primeras
diferencias son: PIB, Gasto destinado a Consumo, Intereses e Inversion Bruta.

Tabla 10.

Prueba de Raices Unitarias Variables con Primeras Diferencias - El Salvador

Variables con Primeras Dickey-Fuller Phillips- KPSS
Diferencias Aumentado Perron

Producto Interno Bruto 0.0095** 0.0001** 0.064876**
Consumo 0.0001** 0.0001** 0.084246**
Intereses 0.0000** 0.0001** 0.103413**
Transferencias Corrientes 0.0000** 0.0001** 0.500000
Inversion Bruta 0.0000** 0.0001** 0.126817**
Inversion Capital 0.0000** 0.0001** 0.159983

4.3  Criterio de Longitud de Rezago

El segundo paso antes del desarrollo del Modelo de Vectores de Correccion del
Error es determinar el nimero de rezagos 6ptimos a considerar para evitar problemas
de pérdida de grados de libertad, coeficientes estadisticamente no significativos, y
errores de especificacion; por ello, se realiza el Lag Length Criteria (en inglés)

mediante el cual se selecciona el rezago 6ptimo segun el criterio que se utilice.
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Tabla 11.

Criterio de Longitud de Rezago - Ecuador

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -1.468.358 NA 3.61e-06 4.495170 4.691008 4.572767
1 183.9202  593.4151  6.23e-10 -4.174.123  -2.803250* -3.630.941
2 251.0673  108.6204  2.55e-10  -5.090.215 -2.544.309 -4.081449*
3 286.5135 51.08417  2.76e-10  -5.073.925 -1.352.986 -3.599.575
4 343.7789  72.42399* 1.68e-10* -5.699381* -0.803408  -3.759.446

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Como se logra apreciar en la Tabla 11, existe divergencia en la especificacion
de rezagos. El Test de Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE) y
el criterio de informacion de Akaike (AIC) sugieren que el nimero de rezagos 6ptimos
sea 4. Por otro lado, el criterio de informaciéon de Schwartz (SC) sefiala 1 rezago
Optimo; vy el criterio de Hannan Quinn (HQ) indica que sean 2 rezagos. Por ello, en el
caso particular de Ecuador, se realizaran las pruebas y estimaciones considerando 4
rezagos, debido a que la teoria sugiere seleccionar el nimero de rezagos 6ptimos en
base al menor valor numérico de los criterios presentados y a la frecuencia de los datos,
los mismos que son trimestrales. Sin embargo, en la tabla 12 se muestra que en el caso
salvadorefio, el nimero de rezagos Optimos es 2 debido a que el menor valor numérico
se encuentra en ese rezago en cada uno de los criterios.

Tabla 12.

El Salvador Lag Lenght Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.007.963 NA 1.76e-05 0.402275 0.530761 0.453311
1 140.0011  278.7214 3.82e-07  -3.428.603 -2.786.176 -3.173.423
2 207.8565  118.2623*  8.71e-08* -4.910186* -3.753817* -4.450862*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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4.4  Test de Causalidad de Granger

Adicionalmente, antes de realizar las estimaciones correspondientes a la
herramienta de vectores de correccion del error, se procede a realizar el Test de
Causalidad de Granger para determinar qué variables causan PIB antes de realizar los
ajustes pertinentes, asi como se demuestra en la tabla 13.
Tabla 13.

Test de Granger Previo a VEC de Ecuador

. F-
Null Hypothesis: Statistic Prob.
LGINTERESES does not Granger Cause LPIB 1.26599 0.0036
LGSUELDOS does not Granger Cause LPIB 1.94016 0.1156
LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_EIEIRI;VICIOS does not Granger Cause 120036  0.3203
LG_OTROS does not Granger Cause LPIB 2.00655 0.1053
LINV_OTROS does not Granger Cause LPIB 1.86962 0.1278

Los resultados evidencian que LGlIntereses causa Granger en LPIB
considerando el 5% de significancia estadistica. Es decir, que el gasto publico
generado por intereses tiene impacto sobre el crecimiento econémico de Ecuador en
el largo plazo. Sin embargo, las demas variables presentes no causan Granger en la
variable dependiente hasta el momento, por lo que no permiten generar algun tipo de
prediccidn significativa en el PIB.

Tabla 14.

Test de Granger previo a VEC de El Salvador

Null Hypothesis: F-Statistic Prob.
LGCONSUMO does not Granger Cause LPIB 25.4826 7.E-09
LGINTERESES does not Granger Cause LPIB 2.09814 0.1309
LINVCAPITAL does not Granger Cause LPIB 0.88707 0.4168

A priori, en la Tabla 14, los resultados sefialan que se rechaza la hipotesis nula
solo para la variable LGConsumo, por lo tanto, causa Granger en LPIB, debido a que
es estadisticamente significativa a un 5%. Mientras que las demés variables no son
estadisticamente significativas, por ello se rechazan las hipotesis nulas, es decir que

LGIntereses e LInvCapital no causan Granger en LPIB.
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45  Test de Cointegracion de Johansen

En la tabla 15 se observan las probabilidades que determinan la existencia de
cointegraciones en el modelo mediante el test de Cointegracion de Johansen. De
acuerdo con los resultados obtenidos en el test de Trazo para Ecuador, se evidencia la
presencia de 3 cointegraciones en el modelo propuesto; por lo tanto, no se rechaza la
hipdtesis nula mediante el 5% de significancia estadistica, y se manifiesta la relacion
a largo plazo entre las variables que lo componen.

De la misma manera, mediante el test de valor Eigen no se rechaza la hipotesis
nula al 5% de significancia, por lo que se confirma la existencia de 2 cointegraciones.
Ambas pruebas sefialan que el numero de cointegraciones es menor al numero de
variables, por lo tanto, no se presenta relacion espuria en el modelo. En contraste, para
el caso de El Salvador, tanto el test de Trazo y de Méaximo Valor Eigen indican que
existe al menos 1 cointegracion, es decir que no hay relacion espuria en las variables
propuestas.

Tabla 15.

Cointegracion de Johansen

Trazo Valor Eigen Maximo
Hypothesized No. Hypothesized No.

of CE(s) Prob.** of CE(s) Prob.**

None * 0.0000 None * 0.0031

Atmost 1* 0.0007 At most 1 * 0.0058

Ecuador At most 2 * 0.0473 At most 2 0.0759
At most 3 0.2993 At most 3 0.4424

At most 4 0.3768 At most 4 0.5040

At most 5 0.1570 At most 5 0.1570

None * 0.0234 None* 0.0491

El Salvador At most 1 0.1708 At most 1 0.1698
At most 2 0.4981 At most 2 0.5720

At most 3 0.2409 At most 3 0.2409

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Por otro lado, en la tabla 16 es preciso sefialar que la variable independiente
LGCompra_de_bienes_y servicios genera un impacto positivo sobre la variable
LGPIB, mientras que las variables LGIntereses, LGSueldos, LG_Otros, LInv_Otros
influyen negativamente sobre la variable LGPIB en el largo plazo, considerando
términos de ceteris paribus. Cabe recalcar que mediante el calculo del t-estadistico, los

coeficientes son significativos al 1%.
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Tabla 16.

Cointegracion Normalizada de Coeficientes de Ecuador

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 344.8731
LGINTER LGSUEL LGCOMPRA_DE_BIE LINV_OT
LPIB ESES DOS NES_Y_SERVICIOS LG_OTROS ROS
1'8800 1.760648 0.572960 -4.937.633 1.923417  0.257755
(0.42672) (0.93142) (1.02851) (0.43775)  (0.09839)

Mientras que la tabla 17 muestra la cointegracion normalizada de coeficientes
de EI Salvador. Por lo tanto, es conveniente destacar que las variables LGConsumo e
LInvCapital tienen un impacto positivo para con la variable dependiente, aunque la
variable LGIntereses interviene negativamente sobre la variable LPIB. Igual que para
Ecuador, los coeficientes son significativos al 1% a través del calculo del t-estadistico.
Tabla 17.

Cointegracion Normalizada de Coeficientes de EI Salvador

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 212.8184

LPIB GCONSUMO GINTERESES INVCAPITAL
1.000000 -1.009.561 0.278638 -0.088150
(0.11394) (0.09657) (0.02001)

4.6  Modelo de Vectores de Correccion de Error

Mediante la tabla 18 se muestra la ecuacién de cointegracion en términos de
correccion de error: ECTw1 = 1.0000 PIBt1 + 1.7606 LGlnteresest1 + 0.5730
LGSueldost.1 - 4.9376 LGCompra_de_bienes_y_servicios .1 + 1.9234 LGOtrost.1 +
0.2578 LInv_Otros.1 - 1.3133, en la que se incluyeron 67 observaciones despues de los
ajustes realizados en la muestra comprendida entre el primer trimestre del afio 2000 y
el cuarto trimestre del afio 2017 (2000Q1 y 2017Q4), y permite distinguir que un
aumento de las variables de los gastos destinados al pago de intereses, sueldos, otros
gastos y otros de inversién provoca un incremento en el PIB, mientras que una
disminucion para la variable de gastos destinados a la compra de bienes y servicios,
genera un decrecimiento economico. La validez del modelo VEC esta representada
por el t-estadistico de cada una de las variables, por ello cabe recalcar que solo no es

significativo para la variable de sueldos en términos absolutos.
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Tabla 18.

Vector de Correccion del Error de Ecuador

Error Estadistico-

Cointegrating Eq: CointEql Estandar i

LPIB(-1) 1.000000
LGINTERESES(-1) 1.760648 (0.42672) [ 4.12599]
LGSUELDOS(-1) 0.572960  (0.93142) [0.61514]
LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS(-1) -4.937633  (1.02851) [-4.80074]
LGOTROS(-1) 1.923417  (0.43775) [ 4.39387]
LINV_OTROS(-1) 0.257755  (0.09839) [2.61962]

C -1.313296

Asimismo, por medio de la tabla 19 se expone el Modelo de Vector de
Correccidn del Error para El Salvador. Se obtuvo que la ecuacion de cointegracién en
términos de correccion del error fue: ECT1=1.0000 PIBt.1 — 1.0096 LGConsumot.1 +
0.2786 LGInteresest.1 — 0.0882LInvCapitali.1 — 3.0642, mediante la cual se establece
que un incremento en las variables de Gasto por consumo, e inversién de capital genera
un decrecimiento en la productividad; en cambio el aumento de los Gastos destinados
al pago de intereses provoca un aumento simultaneo del PIB. La efectividad del VEC
es contemplada por el t-estadistico de las variables en cuestion, los mismos que son
estadisticamente significativos bajo el teorema de Chebyshev, considerando términos
absolutos.

Tabla 19.

Vector de Correccioén del Error de El Salvador

. . . Error .
Cointegrating Eq: CointEql , Estadistico-t
g 9Eq q Estandar

LPIB(-1) 1.000000
LGCONSUMO(-1)  -1.009561  (0.11394)  [-8.86069]
LGINTERESES(-1)  0.278638  (0.09657) [ 2.88536]
LINVCAPITAL(-1) -0.088150  (0.02001)  [-4.40427]
C -3.064230

4.7  Prueba de Causalidad de Granger (Después de VEC)
Después de haber obtenido el Modelo VEC y sus coeficientes, es pertinente
realizar una nueva prueba de Granger, para determinar las causalidades de las variables

y de esta forma verificar si realmente existe una dinamica significativa entre ellas
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luego de realizar los ajustes respectivos. Por ello, dentro de la Tabla 20 se obtuvo que
no se rechaza la hipotesis nula, por lo que las variables independientes causan Granger
conjuntamente en la variable dependiente para los paises de estudio de manera
particular.
Tabla 20.

Prueba de Granger de Ecuador y El Salvador
Dependent variable: D(LPIB)

Ecuador El Salvador

Excluded Prob. Excluded Prob.

D(LGINTERESES) 0.0597 D(LGCONSUMO) 0.0005

D(LGSUELDOS) 0.5416 D(LGINTERESES) 0.3165

D(LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS) 0.2263 D(LINVCAPITAL) 0.2078
D(LG_OTROS) 0.8187
D(LINV_OTROS) 0.1453

All 0.0214 All 0.0000

4.8  Funcién Impulso-Respuesta

El siguiente paso es realizar la funcion de impulso-respuesta (figura 2) para
determinar y reconocer los cambios que sufre la variable enddgena ante shocks de las
variables del modelo, reflejado por el tamafio de su desviacion estandar. Por medio de
la representacion gréfica de la respuesta de LPIB ante un shock de LGlIntereses, es
posible sefialar que el aumento del gasto destinado al pago de intereses provoca un
incremento en la productividad. Esta conjetura tiene gran sustento en la teoria
econdmica, segun la cual el pago de intereses contrarresta el déficit fiscal permitiendo
estabilidad econémica con proyecciones de crecimiento; sin embargo, los efectos de

dicha hipotesis solo duran 3 periodos.
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Figura 2. Respuesta de LPIB ante un Shock en LGINTERESES
65



La figura 3 muestra que un shock negativo del pago de remuneraciones genera
crecimiento economico, pero por tan solo en los primeros trimestres de cada afio.
Eventualmente se presenta una caida del PIB, pero se deduce que habra crecimiento

constante, incluso mayor que en los periodos previos a cada disminucion.
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Figura 3. Respuesta de LPIB ante un Shock en LGSUELDOS

De la misma manera, la figura 4 sefiala que el aumento del gasto mediante la
adquisicién de bienes y servicios por parte del Estado provoca crecimiento econémico
en primera instancia hasta un tercer periodo. Esta grafica sugiere que mantener este
tipo de gasto genera crecimiento en la economia ecuatoriana, y a pesar de presentar
cortos periodos de recesion, los periodos de expansion son secuencialmente
inmediatos.
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Figura 4. Respuesta de LPIB ante un shock de
LGCOMPRA _DE_BIENES_Y_SERVICIOS

Por otro lado, la figura 5 sugiere que el aumento del pago por gastos de
propiedad, transferencias no gubernamentales, subsidios a instituciones, entre otras de

esta indole estimula de manera negativa al PIB, haciendo que esta ultima variable caiga

66



de manera significativa. Con el paso de los trimestres existen pequefios indicios de
crecimiento, no obstante, la productividad del pais disminuye si se mantiene esta
politica por mas de 2 periodos.
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Figura 5. Respuesta de LPIB ante un Shock de LG_OTROS

Caso contrario sucede en el impacto en LPIB generado por un shock en
LInv_Otros. La inversién en entidades no gubernamentales y similares provoca
crecimiento del PIB hasta un cuarto periodo. A pesar de que existen periodos de
disminucion, el aumento de la productividad puede ser constante, asi como se muestra
en la figura 6.
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Figura 6. Respuesta de LPIB ante un Shock de LINV_OTROS

En el caso de EIl Salvador, en la Figura 7 se observa que un shock positivo
(aumento) en la variable LGConsumo provoca una disminucion de LPIB. Como se
puede apreciar, este efecto dura tan solo un periodo; por ello, a partir del segundo
hay crecimiento econdémico. Sin embargo, se vuelve a presentar una caida del PIB
desde el siguiente periodo. Mientras que una disminucion del Gasto generado por el

pago de intereses hace que el PIB salvadorefio aumente solo hasta el segundo
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periodo, debido a que la figura 8 indica su respectivo decrecimiento a partir de ese
periodo y se evidencia que este efecto es permanente al igual que en lo sucedido con
un shock en la variable LGConsumo. Por altimo, en la figura 9 se muestra que una
disminucion de la inversion por parte del Estado salvadorefio resulta un
decrecimiento del PIB desde el segundo trimestre del afio; eventualmente habra
crecimiento, pero desde el cuarto trimestre se mantendra constante.
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Figura 7. Respuesta de LPIB ante un Shock en LGCONSUMO
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Figura 8. Respuesta de LPIB ante un Shock en LGINTERESES
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Figura 9. Respuesta de LPIB ante un Shock en LINVCAPITAL

49  Normalidad

Dentro de la Tabla 21 se plasman las Pruebas de Normalidad para las Variables
de cada uno de los modelos y se toman las pruebas de Jaque-Bera para el analisis de
cada uno de los residuos. Para el caso de Ecuador, se obtiene que el PIB (1), Intereses
(2), Sueldos (3), Compra de Bienes y Servicios (4) e Inversion Otros (6) presentan una
distribucion normal de datos; mientras que, el residuo Otros Gastos (5) no presenta
normalidad. Por otra parte, el caso de El Salvador se observa que el PIB (1), Consumo
(2), Intereses (3) presentan normalidad en sus datos, siendo Inversion de Capital (4) el
unico en no presentar una distribuciéon normal.
Tabla 21.

Prueba de Normalidad

Pais de 3 Jarque- Grados -

Estudio Ecuacion Bera _ de Probabilidad
Libertad

1 3.756074 2 0.1529

2 4.490568 2 0.1059

Ecuador 3 1.295424 2 0.5232

4 1.720567 2 0.4230

5 41.03522 2 0.0000

6 4.950831 2 0.0841

1 5.432168 2 0.0661

2 0.507104 2 0.7760

El Salvador 3 0447333 ) o 7o0e

4 15.83924 2 0.0004
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410 Autocorrelacion

En la Tabla 22 se resumen las Pruebas de Autocorrelacion Serial de Ecuador y
El Salvador. Para el modelo optado para Ecuador, se puede apreciar que no existe
correlacion serial entre sus variables debido a que sus probabilidades son mayores a
0.05. A su vez, dentro del modelo de EI Salvador tampoco existen problemas de
autocorrelacion; es decir, que las estimaciones son consistentes al tratarse de un
modelo dindmico.
Tabla 22.

Prueba de Autocorrelacion Serial

. Grados e Grados
*
Pasde Lag RE de  Probabilidad S2201% " ge " probapilidad
Libertad Libertad
(36,
1 3968676 36 03001 1118864 G 0.3165
(36,
2 3532702 36 05004 0981143 7% 0.5080
Ecuador 3 3173197 36 06718  0.870522 136’5) 0.6781
(36,
4 3469171 36 05308 0961403 {7t 0.5382
(36,
5 2717385 36 08553 0733988 Su 0.8588
(16,
1 4764635 16 02751 oseas  (Ju 02748
ElSalvador 2 3345672 16 03961  0.871376 1%%) 0.3971
(16,
3 1424707 16 05803 0790565 ¢t 0.5810

411 Heterocedasticidad

Las pruebas de Heterocedasticidad de ambos paises de estudio se presentan
dentro de la Tabla 23 en la que se puede apreciar mediante sus valores de probabilidad
mayores a 0.05 que ninguno de los dos modelos presenta problemas de
Heterocedasticidad, es decir, que la varianza de cada uno de los errores es homogénea.
Tabla 23.

Prueba de White — Heterocedasticidad

Pais de Estudio Chi cuadrado Grados de Libertad Probabilidad
Ecuador 1059.027 1050 0.4165
El Salvador 202.7715 180 0.1175
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4.12 Descomposicion de la Varianza

La tabla 24 muestra los porcentajes de variacion de error en la estimacion de
LPIB de Ecuador en el corto plazo, es decir 10 periodos trimestrales. Por ello, es
pertinente mencionar que en el primer periodo el 100% de los errores de estimacion
de LPIB es explicado por la variable misma; por esta razon, las demas variables del
modelo no tienen una fuerte influencia en la variable dependiente. Sin embargo, cabe
recalcar que conforme los periodos avanzan, los porcentajes de explicacion de las
variables LGlIntereses, LGCompra_de_bienes_y_servicios, LGotros incrementan de
manera regular, aunque en LInv_Otros la relacion sigue siendo un poco debil con
respecto a LPIB. No obstante, la variable LGSueldos no logra explicar la varianza de
la variable dependiente.

Es posible corroborar lo mencionado en el parrafo anterior mediante el t-
estadistico de cada variable obtenido en el VEC (tabla 17). De esta manera se explica
la fuerte relacion positiva entre el gasto generado por el pago de intereses, la
adquisicion de bienes y servicios, los gastos para instituciones no gubernamentales, y
la débil relacién de la inversidn en entidades secundarias del Estado con respecto a la
productividad. De igual manera, se contempla el efecto no significativo que provoca
el gasto generado por sueldos y salarios, debido a la esporadica variacion gque presenta.
Tabla 24.

Descomposicion de la Varianza - Ecuador

LGCOMP

Period Error LPIB LGINTE LGSUEL IRI)E?\I_ISSE;(B LGOTR LINV_OT

0 Estandar RESES DOS SERVICI (OR) ROS
(O8]

1 0.019805 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.032672 90.19860 3.031743 0.093405 0.296072 1.065818 5.314366
3 0.044584 74.77504 7.613180 0.205857  1.268230 1.748944 14.38875
4 0.053401 68.67990 8.708899 0.308991 2.226647 3.331712 16.74385
5 0.062083 65.39488 9.019129 0.303098 4.182803 6.768948 14.33114
6 0.070607 60.78036 9.387452 0.662994 6.683303 10.35794 12.12795
7 0.078552 55.69801 9.869877 1.125055  8.338524 14.19533 10.77320
8 0.086279 50.99614 9.580472 1.582267 9.593364 18.18445 10.06331
9 0.094924 46.93604 9.167154 1.673726 11.07990 21.34830 9.794875
10 0.103991 43.22467 9.012528 1.897515 12.35561 23.43969 10.06999
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Por otro lado, la tabla 25 presenta los resultados de la descomposicion de la
varianza para el caso de El Salvador. Al igual que en el caso anterior, es oportuno
destacar que en el periodo 1 la variable LPIB explica el 100% de la variacion de los
errores de estimacion de esta misma, dando como resultado un débil estimulo en la
variable dependiente por parte de las demas variables independientes. De manera
complementaria, una participacion significativa por parte de las variables LGConsumo
y LGintereses toma lugar conforme avanza el tiempo. Dicha afirmacion es
contemplada gracias a los t-estadisticos expuestos en la tabla 20, los mismos que
generan similitudes en el proceso de prediccion.

Tabla 25.

Descomposicion de la Varianza - El Salvador

Periodo _EFTOr LPIB LGCONSUMO LGINTERESES LINV OTROS
Estandar _
1 0027214 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.033684 69.74733 27.02606 3.178694 0.047918
3 0.041278 77.20838 20.44949 2252925 0.089208
4 0042384 74.41106 20.64891 4.818066 0.121964
5  0.048420 79.70170 16.27936 3.694204 0.324732
6  0.051496 73.25653 21.78964 4.622231 0.331599
7 0055677 76.04912 19.55989 4.025564 0.365425
8  0.056965 74.50953 20.00675 5.133916 0.349805
9  0.060849 76.90455 18.18287 4508211 0.404369
10 0.063030 74.14655 20.33750 5.133304 0.382643

4.13 Estabilidad Estructural

Como se evidencia en la figura 10 y figura 11, luego de realizar el ajuste
mediante la utilizacion de logaritmos en las variables, aun existen raices unitarias. No
obstante, estas se encuentran dentro de los parametros de probabilidad, estableciendo
que existe estabilidad estructural en los datos de las variables tanto en el modelo
planteado para Ecuador como en el de EI Salvador.
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Figura 10. Prueba de Estabilidad Estructural - Ecuador
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Figura 11. Prueba de Estabilidad Estructural — El Salvador

4.14 Revisién Histérica

Una vez realizadas todas las pruebas pertinentes para el analisis de los datos
segun un Modelo de Vectores de Correccion de Error se realiza la Revision Historica
de los datos, que consiste en la desestacionalizacion de las variables de estudio por
medio de los Ajustes Estacionales Census x12, Census x13 y TramoSeat, cuya
eleccion serd mediante el menor valor numeérico el cual representara un mejor ajuste.
Ademas, se efectua el Filtro de Hodrick-Prescott para cada una de las variables y se
calcula el ciclo econémico con los ciclos de la politica econémica de cada variable
explicativa.
4.15 Filtro de Hodrick-Prescott
Se realiza el Filtro de Hodrick-Prescott para cada una de las variables de estudio de
ambos paises, las cuales deben encontrarse desestacionalizadas, sin ninguna
irregularidad y poseer su tendencia debido a que se trabajara solamente con los ciclos
de cada una. Dentro de las figuras existen dos lineas, la azul (variable en su ciclo) y la
roja (tendencia); cuando la variable en su ciclo es mayor a la tendencia existe un
incremento de esta, mientras que, cuando la variable es menor existe una disminucion.

De acuerdo con la figura 12, que consiste en el Filtro de Hodrick Prescott de la
variable explicada con sus variables explicativas para el caso de Ecuador, se obtiene
gue los cambios méas notables en el comportamiento del PIB consisten en el
decrecimiento economico dentro del primer trimestre del 2000, el incremento de la
productividad entre los primeros dos trimestres del 2001, el aumento del PIB a
mediados del 2008 y el leve incremento de la productividad a finales del 2014; sin
embargo, han ocurrido algunas otras variaciones que constan de aumento o

disminucion del PIB pero han sido muy leves.
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 12. Filtro de Hodrick-Prescott LPIB

Por otro lado, en la Figura 13 se puede observar que los periodos en los que
existe mayor variacion de los gastos destinados a sueldos son entre el afio 2000 y
mediados del afio 2002, ademas, se puede observar un incremento en el afio 2008;
aunque dentro del periodo existan varios incrementos y disminuciones de los gastos
destinados a sueldos, estos son muy leves en comparacion a los antes mencionados y

puede que no hayan impactado de manera drastica dentro del crecimiento econémico.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 13. Filtro de Hodrick-Prescott LGSUELDOS

En cambio, en la Figura 14 que corresponde a los gastos destinados al pago de
intereses, se aprecia que los aumentos y disminuciones mas drasticos dentro del
periodo de estudio comprenden entre el tercer trimestre del 2000 al segundo trimestre
del 2001, ademas, cabe destacar el gran decrecimiento de los gastos en intereses a
finales del 2008, su crecimiento continuo en el afio 2009 y su decrecimiento a finales

del mismo afo.
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 14. Filtro de Hodrick-Prescott LGINTERESES

Ademas, se observa dentro de la Figura 15 que, la variacion del gasto
direccionado a la compra de bienes y servicios posee mucha volatilidad, esto quiere
decir que este incrementa y disminuye constantemente de manera abrupta a lo largo
del tiempo; cabe destacar que, su decrecimiento mas drastico ocurrié a mediados del
2002 hasta el final del mismo afio y su incremento mas impactante ocurrié entre el

segundo Yy tercer trimestre del 2014.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 15. Filtro de Hodrick-Prescott LGCOMPRADEBIENESYSERVICIOS

Trend Cyde

Adicionalmente, en la Figura 16 se observa el comportamiento de otros gastos
a lo largo del tiempo y se puede destacar, partiendo de sus variaciones, un
decrecimiento a finales del 2000 hasta principios del 2002, un pequefio aumento de
otros gastos a comienzos del 2004, su incremento a comienzos del afio 2007 hasta
mediados del afio 2008, su gran decrecimiento en el primer trimestre del 2014 y su

leve incremento desde principios del 2014 hasta el Gltimo periodo del 2017.
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 16. Filtro de Hodrick-Prescott LOtrosGastos

Por ultimo, en la Figura 17 se contempla a la variable otras inversiones que
posee un incremento seguido de una disminucién de estos en los primeros trimestres
del afio 2002; ademas, presenta un incremento elevado a finales del 2007 e inicios del
2008. Adicionalmente, se destaca un gran incremento dentro de los dos primeros

trimestres del 2014 y su leve disminucion hasta finales del 2017.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 17. Filtro de Hodrick- Prescott LInvOtros

De la misma manera, se analiza el Filtro de Hodrick Prescott para el caso de El
Salvador, dentro de la Figura 18, se expone la variacion de la variable explicada,
destacando su gran decrecimiento econdmico desde finales del 2008 hasta mediados
del afio siguiente, su leve incremento y disminucién, y su recuperacion incrementando
desde finales del 2010 hasta mediados del 2011, cabe recalcar que existen mas
variaciones dentro de este ciclo, sin embargo, de tan grande magnitud como las ya

antes mencionadas.
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 18. Filtro de Hodrick-Prescott LPIB

Ademas, dentro la Figura 19 en la que se expone el gasto destinado para
consumo, presenta un poco mas de variacion dentro de los periodos, destacando el
incremento y la disminucion continua en los primeros trimestres del 2001, finales del
2004, mediados del 2012, mediados del 2013 y finales del 2016. Aunque, hubo
decrecimientos y aumentos continuos de esta variable a principios del 2002, mediados
del 2008 y finales del 2014.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 19. Filtro de Hodrick-Prescott LGCONSUMO

Por otro lado, la variable que se destaca por su mayor volatilidad en sus datos
es el gasto direccionado al pago de intereses que se puede apreciar en la Figura 20,
estos gastos poseen crecimientos y decrecimientos constantes y esto podria generar
una desestabilidad dentro de las politicas economicas, sus cambios mas dréasticos se
encuentran a finales del afio 2002, finales del 2004, mediados del 2006, principios del
2012 y del afio 2016.
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 20. Filtro de Hodrick-Prescott LGINTERESES

Por Gltimo, dentro de la Figura 21 se observa el comportamiento de Inversion

de Capital que sufre un decrecimiento desde los dos primeros trimestres del 2001 hasta

finales del afio, seguido de un incremento para el siguiente periodo, una pequefia

disminucion hasta el segundo trimestre del 2002 y un aumento y disminucion seguidos

hasta finalizar el afio, a partir de esas variaciones la Inversion de Capital se mantiene

con variaciones muy leves dentro del periodo de estudio restante.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=600)
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Figura 21. Filtro de Hodrick-Prescott LINVCAPITAL

416 Ciclicidad

Dentro de la tabla 26, se exponen los Ciclos de la Politica Fiscal para el caso

Ecuador, en el que se puede apreciar que el ajuste estacional utilizado para las variables

PIB y Gasto destinado a la Compra de Bienes y Servicios y Otros de Inversion es el

Census x13, mientras que, para Intereses, Sueldos y Otros Gastos se utiliza Census

x12.
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Por otro lado, se obtienen los resultados de los ciclos de politica fiscal, que con
la ayuda de los resultados del VEC se evidencia que: 1. Los Gastos en Intereses son
coincidentes o anticiclicos, es decir que en el mismo periodo que aumenten estos el
PIB incrementara simultaneamente 2. La variable Gastos en Sueldos es coincidente o
anticiclica, por consiguiente, si aumentan estos en un periodo determinado, habra
crecimiento en el PIB sincronicamente 3. Los Gastos en Compra de Bienes y Servicios
son no coincidentes, es decir son prociclicos, esto se debe a que el ciclo es rezagado
por lo que, si las Compras de Bienes y Servicios aumentan en un periodo determinado,
el PIB disminuira en el siguiente periodo 4. Otros Gastos e Inversion Otros realizados
por el Gobierno no son coincidentes y poseen un ciclo retardado, es decir que, el PIB
debe aumentar en un determinado periodo y los Gastos puedan aumentar en el
siguiente periodo, al igual que la Inversion.

Tabla 26.

Ciclos de la Politica Fiscal — Ecuador

Variable Ajuste Estacional Ciclos de la Politica Fiscal
Lag Lead
PIB Census x13 - -
0 0.3887 0.3887
Interese C 12
MIETEses ensts x 1 0.3626 0.0798
0 0.2293 0.2293
Sueldos Census x12
1 0.1588 0.2004
Compra de Bienes y 0 0.4214 0.4214
.. Census x13
Servicios 1 0.4902 0.1684
0 0.2068 0.2068
Otros Gastos Census x12
1 0.0714 0.2348
. 0 0.0828 0.0828
Inversién Otros Census x13
1 0.0809 0.1097

Por otro parte, en la Tabla 27 se exponen los Ciclos de la Politica Fiscal para
el caso de El Salvador, se obtiene que el ajuste estacional para el PIB es el Censusx12,
para Consumo e Intereses el Censusx13 y, por ultimo, para Inversion Capital,
TramoSeat. Ademas, se muestran los ciclos de la politica fiscal con sus relaciones
correspondientes, de los cuales se puede concluir que: 1. El Gasto por Consumo es
coincidente y posee la caracteristica de anticiclica, que permite explicar que el Gasto

por Consumo y el PIB tienen un comportamiento paralelo dentro del mismo periodo,
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mientras el uno aumenta el otro disminuye 2. Los Gastos por Intereses son no
coincidentes, es decir que, cuando el PIB incremente en un periodo, los Gastos
incrementaran en el siguiente periodo 3. Por Gltimo, se obtiene que la Inversion de
Capital es coincidente o anticiclica, es decir que, si esta aumenta, el PIB disminuira.
Tabla 27.

Ciclos de la Politica Fiscal — El Salvador

Variable Ajuste Estacional Ciclos de la Politica Fiscal
Lag Lead
PIB Census x12 - -
0 0.1174 0.1174
Consumo Census x13 1 0.0319 00115
0 -0.0473 -0.0473
Intereses Census x13 1 0.0344 0.1354
L . 0 0.1212 0.1212
Inversion Capital TramoSeat 1 -0.0318 0.0275

4.17 Politica Publica

Se realizan las proyecciones para dos afios (2018 y 2019) futuros que
comprenden ocho periodos trimestrales fuera de la muestra de estudio, las mismas que
fueron configuradas en relacion con la variacion porcentual presentada de manera
particular con respecto a cada variable de acuerdo con la metodologia de vectores de
correccion de error; adicionalmente, se considerd lo obtenido en el Correlograma de
Residuos en la determinacion de la ciclicidad de la politica en un periodo especifico.
4.17.1 Caso Ecuador

En la Tabla 28, se estiman 4 diferentes escenarios donde: 1. Los Gastos en
Sueldos aumentan en un 2% y esto genera que en promedio el PIB aumente un 0.03%
2. Los Gastos en Compra de Bienes y Servicios disminuyen en un 2%, de esta manera
el PIB incrementa en 0.06% 3. Los Gastos en Intereses incrementan en 3% y debido a
esto el PIB crece en promedio un 0.01% 4. Por altimo, dentro del escenario 4, se
plantea un incremento del 2% en los Gastos en Sueldos y del 3% en Gastos de
Intereses, ademas de una disminucién del 2% en los Gastos de Compras de Bienes y

Servicios, como consecuencia el PIB incrementaria en un 0,11%.
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Tabla 28.

Proyecciones de Ecuador para los afios 2018 y 2019

Baseline Escenariol Escenario2 Escenario3 Escenario 4
20170Q4 17,07584 17,07584 17,07584 17,07584 17,07584
201801 17,10536 17,10704 17,10945 17,10949 17,11117
2018Q2 17,12399 17,12697 17,13144 17,13168 17,14113
201803 17,14297 17,14745 17,15107 17,14547 17,1593
20180Q4 17,15654 17,16322 17,16988 17,15604 17,16934
201901 17,18163 17,19381 17,19584 17,18396 17,20979
2019Q2 17,19948 17,20852 17,21024 17,20277 17,22688
201903 17,2152 17,22072 17,22653 17,2154 17,2353
201904 17,22492 17,2248 17,23694 17,22365 17,24409

4.17.2 Caso El Salvador
Por otro lado, en la Tabla 29, se realizaron las proyecciones para el caso de el

Salvador en las que se obtienen 3 escenarios: 1. Los Gastos en Consumo decrecen en

un 2% vy esto genera en promedio, un incremento en el PIB del 0,1372% 2. La

Inversion de Capital disminuye en un 30%, por ende, el PIB disminuye en promedio

un 0,0099% 3. Los Gastos en Consumo se reducen en un 2% y la Inversion de Capital

en 30%, y esto produce en promedio un aumento del PIB en 0,2066%.

Tabla 29.

Proyecciones de El Salvador para los afios 2018 y 2019

Baseline Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

2017Q4 8,788771 8,788771 8,788771 8,788771
201801 8,746659 8,780771 8,745597 8,779709
2018Q2 8,794493 8,804927 8,793251 8,802973
2018Q3 8,770798 8,788275 8,770126 8,793295
2018Q4 8,825738 8,83335 8,822895 8,8377

201901 8,792686 8,803606 8,795059 8,810692
2019Q2 8,836866 8,8428 8,835224 8,852284
2019Q3 8,817698 8,823648 8,817549 8,835854
201904 8,862187 8,866113 8,860429 8,880039

4.18 Comparacion de Resultados

Una vez realizada todas las pruebas pertinentes para el Modelo de Vectores de

Error de Correccion de los paises de estudio (Ecuador y El Salvador) se realizan las

respectivas comparaciones, lo que permitira comprender de mejor manera las
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similitudes y diferencias dentro de los modelos propuestos para cada economia

dolarizada en cuestion.

4.18.1
v

4.18.2

Semejanzas

Los modelos de ambos paises presentaron cointegraciones, hecho que se
confirmd por medio de la prueba de Cointegracion de Johansen por trazo y
valor Eigen Maximo, lo que confirma la implementacién de la metodologia de
Vectores de Correccion de Error.

El gasto destinado al pago de intereses es significativo al 5% y posee una
relacién directa en ambos paises, es decir que mientras estos aumenten, el PIB
aumentara.

En Ecuador los gastos direccionados a la compra de bienes y servicios son
significativas al 5% y poseen una relacion inversa para con la productividad;
de igual manera, para el Salvador, los gastos en consumo (gastos destinados a
compra de bienes y servicios, y sueldos) poseen la misma caracteristica.
Ambos modelos presentaron causalidad conjunta, lo que se verificé por medio
de la Prueba de Causalidad de Granger.

En la mayoria de las variables de estudio de ambos modelos, se presentaron
observaciones con distribucion normal, lo que se confirm6 por medio de la
Prueba de Normalidad de Jarque-Bera.

Ninguno de los Modelos presenté problemas de autocorrelacion ni de
heterocedasticidad, lo cual se validd por medio de las pruebas de
Autocorrelacion Serial LM y Prueba de White, respectivamente.

En términos de Estabilidad Estructural, los modelos no presentaron problemas
estadisticamente significativos.

Diferencias

En términos de ciclicidad de las politicas para Ecuador, los gastos destinados
a intereses y sueldos son anticiclicos, es decir que cuando estas variables
explicativas incrementen existira crecimiento econdémico dentro del mismo
periodo; mientras que los gastos de compras de bienes y servicios son
prociclicos, debido a que su ciclo es rezagado y esto provoca que exista un
aumento en la productividad siempre y cuando, en el periodo anterior, haya
existido una disminucion de la variable explicativa. En cambio, para el caso de

El Salvador, los gastos destinados a consumo (compra de bienes y servicios, y
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sueldos) y la inversion de capital son anticiclicas, mientras estas variables
disminuyan, existira un aumento en la productividad.

Las variables Otros Gastos e Inversion Otros (Ecuador) y Gastos direccionados
al pago de Intereses (El Salvador) son no coincidentes por lo que tienen ciclos
retardados, es decir que el PIB debe incrementar en un periodo, para que en el
siguiente las variables explicativas aumenten.

Con respecto a las proyecciones, se realizaran variaciones del 2% a las
variables explicativas, para Ecuador, un aumento de los gastos en sueldos
provoca un incremento en la productividad y una disminucion de los gastos de
compras de bienes y servicios ocasiona crecimiento econémico; mientras que,
en El Salvador, un decrecimiento en los gastos de consumo (compra de bienes
y servicios, y sueldos) genera un aumento de la productividad.

En el escenario de proyeccién de Ecuador, se presentd un incremento de gastos
destinados a pagos de intereses del 3% que provocé un aumento del PIB; sin
embargo, para El Salvador, no se realizd ninguna proyeccion con respecto a la
variable explicativa en mencién debido a que su ciclo es retardado, y primero
deberia existir un incremento en la productividad para que ocurra un aumento
en los gastos direccionados a pagos de intereses, por temas de ciclicidad no se

colocan a los paises bajo el mismo parametro de proyeccion.
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Capitulo V
5 Conclusiones y Recomendaciones
51  Conclusiones

En base a los objetivos especificos propuestos dentro de esta investigacion se
obtienen las siguientes conclusiones:

Después de haber examinado las diversas teorias economicas se encontraron
dos grupos de estas que consisten en las teorias exogenas, las cuales explican que sus
variables explicativas como el trabajo y el capital son producto de una accion externa;
y las teorias enddgenas, que han mantenido la teoria de distribucion partiendo de
productividades marginales bajo una competencia perfecta. Por consiguiente, la teoria
que se acopla a nuestro modelo de estudio es la de Barro debido a que considera a la
acumulacion de capital, la fuerza laboral y progreso tecnolégico como las principales
variables encargadas de explicar el crecimiento econdémico; es necesario destacar que,
el gasto publico mencionado por Barro es financiado por el Estado por medio de
impuestos y que la acumulacion de capital, que en este caso es la inversion, se centra
en la educacién y en aspectos sociales.

Una vez realizada la revision de literatura, se identificaron los estudios
empiricos que fueron fundamentales para el desarrollo de esta investigacion. Los
estudios se centraron en el andlisis e interpretacion de la dinamica entre gasto publico,
inversion y crecimiento econémico para los paises de estudio. De manera particular,
se examinaron investigaciones e informes que explican el crecimiento econdmico en
base a las distintas teorias econdmicas existentes, el crecimiento mediante
commodities, los efectos de las variables endogenas en la productividad de un pais, la
incidencia de un Estado intervencionista, el analisis de la tasa de crecimiento en
Latinoamérica y estudios que destacan el rol de la politica publica y su respectiva
ciclicidad. Por ello, es pertinente sefialar que estos estudios entre otros comprendidos
en el marco referencial permitieron la especificacion y comprensién de las variables
de estudio.

En efecto, las variables escogidas para la explicacion del crecimiento
econdmico fueron el gasto publico y la inversidn, cuya medicion de los rubros
dependid de cada uno de los Bancos Centrales de los paises de estudio. Se procedio a
seleccionar las variables significativas para cada modelo por medio de la Prueba de

Minimos Cuadrados Ordinarios y se obtuvo que para Ecuador el crecimiento
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econdmico dependeria de Gastos destinados a Sueldos, Intereses, Compras de Bienes
y Servicios, Otros Gastos y Otros de Inversion; mientras que, para el caso de El
Salvador, las variables que incidiran en el crecimiento econémico son los Gastos
direccionados al Consumo, Interés y la Inversion de Capital.

Luego de la especificacion del modelo econométrico, se realizé un ajuste a las
variables mediante logaritmos para la posterior estimacion de pruebas de cointegracion
y causalidad, las cuales corroboraron la relacion de las variables en el corto plazo;
ademas, se utilizd la herramienta de vectores de correccion de error, donde se
evidencio las relaciones existentes entre variables para ambos paises. Por medio de los
t-estadisticos obtenidos dentro del VEC se determina que, para Ecuador, todas las
variables poseen una relacion positiva a excepcion de gastos en sueldos; mientras que,
para El Salvador, todas las variables muestran una relacién indirecta con respecto al
PIB.

Con el objetivo de determinar la ciclicidad de las politicas, se realiza una
comparacion entre el ciclo econémico y los ciclos de politicas fiscales. Dentro de los
resultados obtenidos para Ecuador se explica que, los gastos en intereses y sueldos son
anticiclicos, es decir que son coincidentes con respecto al PIB, si uno aumenta el otro
aumenta simultaneamente; el gasto destinado a compra de bienes y servicios es
prociclico, es decir que tiene su periodo rezagado, cuando este aumente, el PIB
disminuira en el periodo siguiente; mientras que, Otros Gastos e Inversion Otros son
no coincidentes para con la productividad, debido a que esta ultima mencionada debe
aumentar para que Otros Gastos e Inversiones aumenten en el siguiente periodo. Por
otro lado, en el caso de El Salvador, el Gasto de Consumo y la Inversién de Capital
son coincidentes, es decir, que representa una politica anticiclica, mientras que estas
variables explicativas disminuyan, el PIB incrementara; sin embargo, los Gastos en
Intereses no son coincidentes, es decir que cuando aumente la productividad en un
periodo, los gastos incrementaran en el siguiente.

En relacidn con los resultados obtenidos de la ciclicidad de la politica fiscal y
de los diferentes escenarios proyectados, para el caso ecuatoriano se recomienda
implementar una politica fiscal expansiva en base al aumento de sueldos mediante la
creacion de entidades competentes a sectores principales como salud y educacion para
generar plazas de trabajo y asi aumentar el pago de remuneraciones; ademas se sugiere

incrementar los gastos en pago de intereses debido a que amortigua el efecto del déficit
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fiscal. Por otro lado, se recomienda implementar una politica que promueva la
disminucion de los gastos por la compra de bienes y servicios para el crecimiento del
PIB a mediano y largo plazo. No obstante, en el caso de las variables Otros Gastos y
Otras Inversiones primero debe existir un aumento de la productividad.

Sin embargo, para el caso salvadorefio se sugiere como politica, la disminucion
del gasto generado por el pago de sueldos y compra de bienes y servicios, para asi
recortar el gasto de consumo de entidades publicas y de esta manera provocar
incremento en la productividad; por otro lado, se sugiere incentivar las importaciones
y exportaciones para atraer inversiones de capital y asi obtener como resultado
crecimiento economico. Por ultimo, es relevante sefialar que se debe generar un
incremento en el PIB para que, secuencialmente, exista un aumento en los gastos
direccionados al pago de intereses.

5.2  Recomendaciones

Finalmente, se exponen las recomendaciones para futuras investigaciones o
estudios que partan y / o se relacionen con el analisis de la influencia del gasto publico
y de la inversion en el crecimiento econémico de una economia determinada.

En primer lugar, es fundamental tener en claro cuél es la direccion de la
investigacion para identificar los sustentos tedricos y empiricos del tema a tratar; de
esta manera, se podra justificar el manejo de conceptos y obtencion de resultados que
sean producto del estudio que se realice. Es decir que, la revision y especificacion de
la literatura comprendida por aspectos tedricos generales e investigaciones previas
relacionadas al tema de estudio, son de caracter primordial antes de realizar cualquier
tipo de trabajo de investigacion.

De igual manera, se recomienda que los rubros de las variables explicativas de
estudios macroeconomicos estén definidas acorde a la metodologia de su respectiva
medicion de un organismo imparcial oficial como el Fondo Monetario Internacional,
que se encarga de cuantificar las variaciones de la productividad de diferentes paises
por igual, es decir, bajo una misma estructura metodologica, sin que alguno se auto
beneficie exponiendo cifras que no concuerdan con su realidad actual; de esta manera,
se evitan problemas en la comprension de la distribucion de las variables estudiadas.

Por otro lado, para corroborar la validez de los hallazgos obtenidos y generar
una discusion concreta relacionada al analisis de resultados de una investigacion de

indole macroecondmico se sugiere realizar entrevistas para obtener criterios emitidos

86



por personas afines al ambito gerencial, administrativo y econémico, y de autoridades
0 entidades pertenecientes al sector de estudio; lo cual permitira comparar los
resultados teoricos y la realidad en un determinado periodo de estudio.

Por ultimo, se sugiere escalar el tema presentado en este trabajo de
investigacion mediante la afadidura de otras variables macroeconomicas, la
focalizacidn de un sector econdmico especifico, e incluso se podria realizar un estudio
comparativo del crecimiento econémico considerando otras economias dolarizadas o
economias que cumplan con la caracteristica de no tener moneda propia, lo ultimo
mencionado podria servir como base para investigaciones comparativas de caracter
regional ejemplo Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), Asociacidén de Naciones
del Sudeste Asiatico (ASEAN), la Union Europea (UE) hasta la Comision Econdmica
y Social para Asia Occidental (CESPAO).
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7.2  Apéndice 2 Raices Unitarias — Ecuador
Prueba de Dickey Fuller - Variables Reales
PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.836304 0.6764
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GINTERESES
Null Hypothesis: GINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.336259  0.9985
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GSUELDOS
Null Hypothesis: GSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.974832  0.6038
Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: GCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.773710 0.7066
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GOTROS

Null Hypothesis: G_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.905289  0.6414
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVGOBIERNOCENTRAL

Null Hypothesis: INV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.175364 0.4951
Test critical values: 1% level -4.100935

5% level -3.478305

10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS
has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.707714 0.2373
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10%
level -3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVGOBIERNOSSECCIONALES

Null Hypothesis: INV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.921251 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVOTROS

Null Hypothesis: INV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.495325  0.3296
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips-Perron — Variables Reales

PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.429894  0.8436
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GINTERESES

Null Hypothesis: GINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.015107  0.5830
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GSUELDOS

Null Hypothesis: GSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.919164  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: GCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a
unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.112868 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10%

level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GOTROS

Null Hypothesis: G_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.838130  0.6756
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVGOBIERNOCENTRAL

Null Hypothesis: INV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.071547  0.0106
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INV_EMPRESAS _PUBLICAS_NO_FINANCIERAS has a
unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.939137 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

INVGOBIERNOSSECCIONALES

Null Hypothesis: INV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.931134  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVOTROS

Null Hypothesis: INV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.495325  0.3296
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — Variables Reales
PIB

Null Hypothesis: PIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.111320
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
GINTERESES
Null Hypothesis: GINTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.251071
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
GSUELDOS
Null Hypothesis: GSUELDOS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.245303
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: GCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.314396
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
GOTROS
Null Hypothesis: G_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.161838
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

INVGOBIERNOCENTRAL

Null Hypothesis: INV_GOBIERNO_CENTRAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.114164
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: INV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS
is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.225224
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

INVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: INV_GOBIERNOS_SECCIONALES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.108784
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
INVOTROS
Null Hypothesis: INV_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.147269
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Prueba de Dickey Fuller - Variables con Logaritmos
LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.202084  0.0923
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
LGINTERESES
Null Hypothesis: LGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.713910  0.9678
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
LGSUELDOS
Null Hypothesis: LGSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.848996  0.9552
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a unit
root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.201876 0.0929
Test critical values: 1% level -4.100935

5% level -3.478305

10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGOTROS

Null Hypothesis: LG_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.899304  0.6445
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVGOBCENTRAL

Null Hypothesis: LINV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.983880 0.9390
Test critical values: 1% level -4.100935

5% level -3.478305

10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LINV_EMPRESAS _PUBLICAS NO_FINANCIERAS
has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.963955 0.0007
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: LINV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.041770  0.0005
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVOTROS

Null Hypothesis: LINV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.794116  0.2043
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips-Perron — Variables con Logaritmos
LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.006582  0.1378
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGINTERESES

Null Hypothesis: LGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.355336  0.0659
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGSUELDOS

Null Hypothesis: LGSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 70 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.414214  0.0039
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a unit
root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.666795 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGOTROS

Null Hypothesis: LG_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.713381  0.7351
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVGOBCENTRAL

Null Hypothesis: LINV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.742329 0.0014
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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LINVEMPRESASPUBLICASNOFINANCIERAS

Null Hypothesis: LINV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS
has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.894827 0.0009
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: LINV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.923330 0.0008
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVOTROS

Null Hypothesis: LINV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.859036  0.1820
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — Variables con Logaritmos
LPIB

Null Hypothesis: LPIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.262474
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LGINTERESES
Null Hypothesis: LGINTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.228567
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LGSUELDOS
Null Hypothesis: LGSUELDOS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.241527
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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LGCOMPRADEBIENESYSERVICIOS

Null Hypothesis: LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS is
stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.145935
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LGOTROS
Null Hypothesis: LG_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.227542
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LINVGOBCENTRAL
Null Hypothesis: LINV_GOBIERNO_CENTRAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.163090
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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LINVEMPRESASPUBLICASNOFINANCIERAS

Null Hypothesis: LINV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS

is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic

Asymptotic critical values*: 1% level
5% level
10% level

LM-Stat.

0.102277
0.216000
0.146000
0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

LINVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: LINV_GOBIERNOS_SECCIONALES is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.248305
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LINVOTROS
Null Hypothesis: LINV_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.129378
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Prueba de Dickey Fuller - Variables con Primeras Diferencias

DPIB

Null Hypothesis: DPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.920489  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
DGINTERESES
Null Hypothesis: DGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.32879  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
DGSUELDOS
Null Hypothesis: DGSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.944275  0.0008
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DGCOMPRADEBIENESYSERVICIOS

Null Hypothesis: DGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.27261 0.0001
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DGOTROS

Null Hypothesis: DG_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.936743  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVGOBCENTRAL

Null Hypothesis: DINV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.801772  0.0224
Test critical values: 1% level -4.100935

5% level -3.478305

10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DINVEMPRESASPUBLICASNOFINANCIERAS

Null Hypothesis: DINV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS
has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.251642 0.8904
Test critical values: 1% level -4.113017

5% level -3.483970

10% level -3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: DINV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.31777 0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVOTROS

Null Hypothesis: DINV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.687251  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips-Perron — Variables con Primeras Diferencias
DPIB

Null Hypothesis: DPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.814505  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DGINTERESES

Null Hypothesis: DGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -24.15301  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DGSUELDOS

Null Hypothesis: DGSUELDOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -22.85060  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

123



DGCOMPRADEBIENESYSERVICIOS

Null Hypothesis: DGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS has a unit
root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -33.52771 0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DGOTROS

Null Hypothesis: DG_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.045804  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVGOBCENTRAL

Null Hypothesis: DINV_GOBIERNO_CENTRAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 46 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -25.45354  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DINVEMPRESASPUBLICASNOFINANCIERAS

Null Hypothesis: DINV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS
has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -25.59826 0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: DINV_GOBIERNOS_SECCIONALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat ~ Prob.*

Phillips-Perron test statistic -26.87836 0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVOTROS

Null Hypothesis: DINV_OTROS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.591839  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — Variables con Primeras
Diferencias

DPIB

Null Hypothesis: DPIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.115059
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DGINTERESES
Null Hypothesis: DGINTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.123294
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DGSUELDOS
Null Hypothesis: DGSUELDOS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.078836
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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DGCOMPRADEBIENESYSERVICIOS

Null Hypothesis: DGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS is
stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.080111
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DGOTROS
Null Hypothesis: DG_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.078271
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DINVGOBCENTRAL
Null Hypothesis: DINV_GOBIERNO_CENTRAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.127489
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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DINVEMPRESPUBLICASNOFINANCIERAS

Null Hypothesis: DINV_EMPRESAS_PUBLICAS_NO_FINANCIERAS

is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic

Asymptotic critical values*: 1% level
5% level
10% level

LM-Stat.

0.120624
0.216000
0.146000
0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

DINVGOBSECCIONALES

Null Hypothesis: DINV_GOBIERNOS_SECCIONALES is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.122850
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DINVOTROS
Null Hypothesis: DINV_OTROS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.041156
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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7.3 Apéndice 3 Raices Unitarias — El Salvador
Prueba Dickey Fuller - Variables Reales
PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.057900  0.1253
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GCONSUMO
Null Hypothesis: GCONSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.098996  0.1149
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GINTERESES
Null Hypothesis: GINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.524686  0.0445
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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GTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: GTRANSFERENCIAS_CORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.832813 0.0204
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: INVERSION_BRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.162755  0.5021
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVCAPITAL

Null Hypothesis: INVCAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.172095  0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips-Perron — Variables Reales
PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.396943  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GCONSUMO
Null Hypothesis: G_CONSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -13.06557  0.0001
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
GINTERESES
Null Hypothesis: G_INTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.81561  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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GTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: G_TRANSFERENCIAS_CORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.832813 0.0204
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: INVERSION_BRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.700955 X
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INVCAPITAL

Null Hypothesis: INV_CAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.128268  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — Variables Reales
PIB

Null Hypothesis: PIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.132088
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
GCONSUMO
Null Hypothesis: G_CONSUMO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.121252
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
GINTERESES
Null Hypothesis: G_INTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.190317
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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GTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: G_TRANSFERENCIAS_CORRIENTES is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.147732
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
INVERSIONBRUTA
Null Hypothesis: INVERSION_BRUTA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.081857
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
INVCAPITAL
Null Hypothesis: INV_CAPITAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.080737
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Prueba de Dickey Fuller - Variables con Logaritmos
LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.652086  0.7608
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
LGCONSUMO
Null Hypothesis: LGCONSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.743256  0.9653
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
LGINTERESES
Null Hypothesis: LGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.503122  0.3259
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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LGTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: G_TRANSFERENCIAS_CORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.986499 0.5980
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: LINVERSIONBRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.063880  0.1235
Test critical values: 1% level -4,103198

5% level -3.479367

10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVCAPITAL

Null Hypothesis: LINVCAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.223974  0.0885
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips Perron — Variables con Logaritmos

LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.754186  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGCONSUMO

Null Hypothesis: LGCONSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.75828  0.0001
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LGINTERESES

Null Hypothesis: LGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.506209  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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LGTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: LGTRANSFERENCIASCORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.506209 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: LINVERSIONBRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.103633  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

LINVCAPITAL

Null Hypothesis: LINVCAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.555017  0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — Variables con Logaritmos
LPIB

Null Hypothesis: LPIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.167340
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LGCONSUMO
Null Hypothesis: LGCONSUMO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.125343
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LGINTERESES
Null Hypothesis: LGINTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.263907
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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LGTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: LGTRANSFERENCIASCORRIENTES is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.263907
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LINVERSIONBRUTA
Null Hypothesis: LINVERSIONBRUTA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.078165
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
LINVCAPITAL
Null Hypothesis: LINVCAPITAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.182882
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Prueba de Dickey Fuller Variables con Primeras Diferencias

DPIB

Null Hypothesis: DPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,126620  0.0095
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
DGCONSUMO
Null Hypothesis: DGCOSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.56882  0.0001
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
DGINTERESES
Null Hypothesis: DGINTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.934490  0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DGTRANSFERENCIAS_CORRIENTES

Null Hypothesis: DGTRANSFERENCIAS_CORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.509336 0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: DINVERSION_BRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.855917  0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVCAPITAL

Null Hypothesis: DINVCAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.529573  0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741

5% level -3.477275

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Phillips Perron — Variables con Primeras Diferencias
DPIB

Null Hypothesis: DPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 58 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -91.23025  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DCONSUMO

Null Hypothesis: DG_CONSUMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.75828  0.0001
Test critical values: 1% level -4.092547

5% level -3.474363

10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINTERESES

Null Hypothesis: DG_INTERESES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 35 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -70.47034  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DGTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: DG_TRANSFERENCIAS_CORRIENTES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 32 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.49180 0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVERSIONBRUTA

Null Hypothesis: DINVERSION_BRUTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 60 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -57.01902  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DINVCAPITAL

Null Hypothesis: DINV_CAPITAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 33 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -49.61847  0.0001
Test critical values: 1% level -4.094550

5% level -3.475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin -Variables con Primeras
Diferencias
DPIB

Null Hypothesis: DPIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.064876
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DGCONSUMO
Null Hypothesis: DGCOSUMO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.084246
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DGINTERESES
Null Hypothesis: DG_INTERESES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.103413
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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DGTRANSFERENCIASCORRIENTES

Null Hypothesis: DG_TRANSFERENCIAS_CORRIENTES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 70 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DINVERSIONBRUTA
Null Hypothesis: DINVERSION_BRUTA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.126817
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
DINVCAPITAL
Null Hypothesis: DINV_CAPITAL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 22 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.159983
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

146



7.4  Apéndice 4 Causalidad Antes del VEC -

Ecuador

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

LGINTERESES does not Granger Cause LPIB
LPIB does not Granger Cause LGINTERESES

LGSUELDOS does not Granger Cause LPIB
LPIB does not Granger Cause LGSUELDOS

68

68

LGCOMPRA _DE BIENES_Y_SERVICIOS does not Granger

Cause LPIB
LPIB does not Granger Cause
LGCOMPRA_DE_BIENES_Y_SERVICIOS

LG_OTROS does not Granger Cause LPIB
LPIB does not Granger Cause LG_OTROS

LINV_OTROS does not Granger Cause LPIB
LPIB does not Granger Cause LINV_OTROS

68

68

68

1.26599
3.16005

1.94016

4.13265

1.20036

3.89529

2.00655
1.56569

1.86962
0.87464

0.2936
0.0202

0.1156

0.0051

0.3203

0.0071

0.1053
0.1953

0.1278
0.4847

Sample: 2000Q1 2017Q4
Lags: 4

147



7.5  Apéndice 5 Causalidad Antes del VEC - EI Salvador

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LGCONSUMO does not Granger Cause LPIB 70 25.4826 7.E-09
LPIB does not Granger Cause LGCONSUMO 37.3752 2.E-11
LGINTERESES does not Granger Cause LPIB 70 2.09814  0.1309
LPIB does not Granger Cause LGINTERESES 3.16348  0.0489
LINVCAPITAL does not Granger Cause LPIB 70 0.88707 0.4168
LPIB does not Granger Cause LINVCAPITAL 1.63296 0.2033

Sample: 2000Q1 2017Q4
Lags: 2
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7.6 Apéndice 6 Cointegracion de Johansen — Ecuador

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized
No. of CE(s)

None *
Atmost 1 *
At most 2 *

At most 3
At most 4
At most 5

Eigenvalue

0.523547
0.458318
0.322897
0.177689
0.097523
0.029448

Trace
Statistic

138.8598
89.18693
48.11081
21.98533
8.877687
2.002653

0.05
Critical Value

95.75366
69.81889
47.85613
29.79707
15.49471
3.841465

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized
No. of CE(s)

None *
Atmost 1 *
At most 2
At most 3
At most 4
At most 5

Eigenvalue

0.523547
0.458318
0.322897
0.177689
0.097523
0.029448

Max-Eigen
Statistic

49.67290
41.07612
26.12548
13.10764
6.875035
2.002653

0.05
Critical Value Prob.**

40.07757
33.87687
27.58434
21.13162
14.26460
3.841465

Prob.**

0.0000
0.0007
0.0473
0.2993
0.3768
0.1570

0.0031
0.0058
0.0759
0.4424
0.5040
0.1570

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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7.7 Apéndice 7 Cointegracion de Johansen — El Salvador

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.318523 51.20605 47.85613
At most 1 0.218894 24.74501 29.79707
At most 2 0.087574 7.698958 15.49471
At most 3 0.019734 1.375235 3.841465

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value
None 0.318523 26.46104 27.58434
At most 1 0.218894 17.04605 21.13162
At most 2 0.087574 6.323722 14.26460
At most 3 0.019734 1.375235 3.841465

Prob.**

0.0234
0.1708
0.4981
0.2409

Prob.**

0.0691
0.1698
0.5720
0.2409

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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7.8 Apéndice 8 Modelo VEC — Ecuador

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LGINTERESES(-1) 1.760648
(0.42672)
[ 4.12599]
LGSUELDOS(-1) 0.572960
(0.93142)
[0.61514]
LGCOMPRA_DE_BIE
NES_Y_SERVICIOS(-
1) -4.937633
(1.02851)
[-4.80074]
LG_OTROS(-1) 1.923417
(0.43775)
[ 4.39387]
LINV_OTROS(-1) 0.257755
(0.09839)
[ 2.61962]
C -13.13296

Included observations: 67 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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7.9  Apéndice 9 Modelo VEC - EI Salvador

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LGCONSUMO(-1) -1.009561
(0.11394)

[-8.86069]

LGINTERESES(-1) 0.278638
(0.09657)

[ 2.88536]

LINVCAPITAL(-1) -0.088150
(0.02001)

[-4.40427]

C -3.064230

Included observations: 69 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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7.10 Apéndice 10 Causalidad después del VEC — Ecuador

Dependent variable: D(LPIB)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LGINTERESES) 9.055388 4 0.0597
D(LGSUELDOS) 3.097900 4 0.5416

D(LGCOMPRA _DE_B

IENES_Y_SERVICIO
S) 5.657237 4 0.2263
D(LG_OTROS) 1.544725 4 0.8187
D(LINV_OTROS) 6.828204 4 0.1453
All 34.75941 20 0.0214

Sample: 2000Q1 2017Q4
Included observations: 67
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7.11 Apéndice 11 Causalidad después del VEC — El Salvador

Dependent variable: D(LPIB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LGCONSUMO) 15.32756 2 0.0005
D(LGINTERESES) 2.300622 2 0.3165
D(LINVCAPITAL) 3.142097 2 0.2078

All 35.96224 6 0.0000

Sample: 2000Q1 2017Q4
Included observations: 69
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7.12 Apéndice 12 Prueba de Normalidad — Ecuador

Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.756074 2 0.1529
2 4.490568 2 0.1059
3 1.295424 2 0.5232
4 1.720567 2 0.4230
5 41.03522 2 0.0000
6 4.950831 2 0.0841
Joint 57.24868 12 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
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7.13 Apéndice 13 Prueba de Normalidad - El Salvador

Component Jarque-Bera df Prob.
1 5.432168 2 0.0661
2 0.507104 2 0.7760
3 0.447333 2 0.7996
4 15.83924 2 0.0004
Joint 22.22584 8 0.0045

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
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7.14  Apéndice 14 Prueba de Autocorrelacion Serial — Ecuador

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE™* stat

39.68676
35.32702
31.73197
34.69171
27.17385

OB WN PP

df

36
36
36
36
36

Prob.

0.3091
0.5004
0.6718
0.5308
0.8553

Rao F-stat

1.118864
0.981143
0.870522
0.961403
0.733988

df

(36, 134.5)
(36, 134.5)
(36, 134.5)
(36, 134.5)
(36, 134.5)

Prob.

0.3165
0.5080
0.6781
0.5382
0.8588

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

157



7.15 Apéndice 15 Prueba de Autocorrelacion Serial — EI Salvador

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4764635 16  0.2751 0.939218 (16,159.5) 0.2748
2 33.45672 16  0.3961 0.871376 (16,159.5) 0.3971

3 1424707 16  0.5803 0.790565 (16, 159.5) 0.5810

Null hypothesis: No serial correlation at lag h
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7.16 Apéndice 16 Prueba de Heterocedasticidad — Ecuador

Chi-sq df Prob.

1059.027 1050 0.4165
Sample: 2000Q1 2017Q4
Included observations: 67
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7.17 Apéndice 17 Prueba de Heterocedasticidad — El Salvador

Chi-sq df Prob.

202.7715 180 0.1175

Sample: 2000Q1 2017Q4
Included observations: 67
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7.18 Apéndice 18 Correlograma Ciclo de la Politica — Ecuador
Ciclo GSueldos vs Ciclo PIB

Date: 07/29/20 Time: 16:28

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Correlations are asymptotically consistent approximations

CICLOGSUELDOS CYCL... CICLOGSUELDOS,.CYCL... |1 lag lead
1/ o/ 0 03887 0.3857
1/ g 1 03626 0.0793
oA rg o 2 01072 -0.0968
opa 3 00785 -0.2149
oA ./ ! 4 01242 -0.2622

Ciclo Glntereses vs Ciclo PIB

Date: 0F7/29/20 Time: 16:34

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Carrelations are asymptotically consistent approximations

CYCLEGINTERESES CY... CYCLEGINTERESES,CY.. 1 lag lead

I 0 02293 02293
I ! 1 0.1588 0.2004
! 2 -0.1126 0.2563
I
I

! 3 00186 01933
! 4 -0.2573 01357

Ciclo GCompradeBienesyServicios vs Ciclo PIB

Date: 07/29/20 Time: 16:45

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Correlations are asymptotically consistent approximations

CICLOGCBYS CICLOPIB(-) CICLOGCBYS,CICLORIB... 1 lag lead
[ — [ — 0 04214 04214
[ — L 1 04902 0.1684
[ — ! I 2 03272 -0.0066
[ g o 3 02328 -0.1153
[ — s 4 02874 01757

Ciclo GOtros vs Ciclo PIB

Date: 072920 Time: 16:47

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Correlations are asymptotically consistent approximations

CYCLEGOTROS,CICLOP... CYCLEGOTROS,CICLOP... i lag lead

| | 0 02068 0.2063
I
I I
I
I

I
! 1 00714 02343
! ! 2 -01402 01796
! ! 3 -0.3193 0.1485
! ! 4 -0.2567 0.1162
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Ciclo InvOtros vs Ciclo PIB

Date: 07/29/20 Time: 16:50

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Correlations are asymptotically consistent approximations

CICLOINVOTROS CICLO... CICLOINVOTROS,CICLO..

lag lead

P

0.0828 0.0828
0.0809 01097
0.0511 0.0439
0.0164 01412
0.0378 -0.2811
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7.19 Apéndice 19 Correlograma de Ciclo de la Politica— EI Salvador
Ciclo GConsumo vs Ciclo PIB

Date: 08/01/20 Time: 16:31

Sample; 200001 201704

Included observations: 72

Carrelations are asymptotically consistent approximations

CICLOCOMNSUMO,CICLO... CICLOCOMNSUMO,CICLO... | lag lead

! ! 0 01174 01174
I ! 1 0.0319 -0.0115
I ! 2 -0.0045 0.0099
! ! 3 -0.1088 -01119
I 1

I 1
I 1
I 1
I 1
I ! 4 -0.0032 -0.0999

Ciclo Glntereses vs Ciclo PIB

Date: 08/01/20 Time: 16:33

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Caorrelations are asymptotically consistent approximations

CICLOINTERESES,CICL... CICLOIMTERESESCICL.. i lag lead

I ! 0 -0.0473 -0.0473
I ! 1 0.0344 01354
I ! 2 01082 01157
! ! 3 0.0443 00327
I I

1 1
1 1
1 1
1 1
| | 4 0.0840 -0.0630

Ciclo InvCapital vs Ciclo PIB

Date: 08/01/20 Time: 17:22

Sample: 200001 201704

Included observations: 72

Caorrelations are asymptotically consistent approximations

CICLOINVCAPITAL CICL... CICLOINVCAPITALCICL... i lag lead

! ! 0 01212 01212
! ! 1 -0.0318 0.0275
! ! 2 -0.0260 0.0469
! ! 3 00367 0.0121
1 1

1 1
1 1
1 1
1 1
! ! 4 0.0979 0.0331
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