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Implementacion de las reglas fiscales: problemas
metodoldgicos en la estimacion del PIB potencial.
Un analisis para Uruguay.

Nicolas Koster (*), Facundo Lorenzo (**) y Alejandro Vallcorba (***)

Resumen

El objetivo del trabajo es mostrar los problemas que se presentan a la hora de intentar
estimar el ciclo econémico mediante la aplicacion de filtros univariantes en momentos
de impactos de fuertes shocks econémicos, como fueron los efectos de la pandemia del
COVID-19. Asimismo, se plantean los inconvenientes de aplicar una Regla Fiscal
Estructural sin considerar de forma adecuada las dificultades derivadas de no disponer
de una correcta aproximacion a la posicion ciclica del PIB en momentos en que la
economia se encuentra atravesando una recesiéon y no se cuenta con informacién precisa
sobre las correcciones ciclicas a la hora de adoptar las decisiones de politica fiscal. A tales
efectos, se utilizaron dos metodologias alternativas para obtener las estimaciones
requeridas. La primera tiene fundamento en el procedimiento aplicado por Heimberger
(2020), mientras que la segunda incorpora para cada periodo considerado en el analisis
las proyecciones del PIB de Uruguay generadas a partir de un modelo econométrico que
incorpora como variables explicativas algunos de los principales factores explicativos de
la trayectoria del nivel de actividad de la economia uruguaya. El anélisis empirico indica
que la estimacion del PIB potencial muestra un sesgo prociclico y que, en circunstancias
en que irrumpe una recesion, las estimaciones conducirian a diagnosticar que la
economia se encontraria en una fase del ciclo no tan depresiva. Los resultados hallados
son coherentes con algunas contribuciones recientes de la teoria econémica y con las
conclusiones que se derivan de investigaciones que estudiaron la crisis financiera

internacional de 2008-2009 y la situacién macroeconémica derivada de la pandemia.
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Abstract

The purpose of this project is to exhibit the problems generated by the estimation of the
economic cycle while using univariate filters in times of strong economic shocks, such as
the affectations of the COVID-19 pandemic. Likewise, this work shows the inconvenience
drown by applying a Structural Fiscal Rule without properly considering the difficulties
that not having a rightful estimation of the cyclical position of the GDP involves, at times
where the economy finds itself going through recession periods, and does not count with
accurate information about the cyclical corrections in a period of time where the
adaptation of fiscal policies decisions is crucial. Taking this into consideration, two
alternative methods were used to obtain the required estimations. The first one is based
on the procedure applied by Heimberger (2020), and the latter incorporates for each
period taken into consideration on the analysis of the projections of Uruguayan GDP,
generated by an econometric model that incorporates as variables some of the primordial
explicative factors that determine the path of the activity level of Uruguayan economy.
Empiric analysis indicates that potential output estimations have some kind of pro-
cyclical bias, and in circumstances when a recession breaks out, the estimations will
conduce to diagnose that the economy finds itself not in such a depressive situation as
thought. The findings resulting in this work are coherent to recent contributions in
economic theory, and conclusions driven by investigations regarding the international
financial crisis from 2008-2009 and the macroeconomic situation derived from the

pandemic.

Keywords: Potential output, economic cycle, fiscal policy, cyclical adjustment, Structural
Fiscal Rule, Uruguay.
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1. Introduccion

A inicios de 2020 y a partir de la presentacion de Ley de Urgente Consideracion® (LUC)
por parte del gobierno se abri6 un debate en nuestro pais sobre la incorporacién de
Reglas Fiscales, tema que durante los tltimos afios ha sido objeto de analisis a nivel
internacional. Esqueméaticamente, se puede establecer que las Reglas Fiscales definen un
marco normativo para la determinacioén de una politica fiscal predecible, que quede a
resguardo de la discrecionalidad del accionar del gobierno de turno. Se sostiene, en
general, que este tipo de herramientas llevan a los paises a una mayor disciplina fiscal

(Bandaogo, 2020).

Existen diversos tipos de Reglas Fiscales entre las cuales se pueden identificar, entre
otras, las siguientes: i) Reglas Fiscales que fijan topes maximos para el nivel de gasto
publico o para algunos de sus componentes (en algunos casos se establecen limites para
la expansion de los gastos); ii) Reglas Fiscales que fijan topes para el nivel de
endeudamiento publico; iii) reglas de Resultado Fiscal Equilibrado; iv) Reglas de
Resultado Fiscal Estructural o de Resultado Fiscal Ajustado, que aplican correcciones de
los ingresos y gastos publicos en funcién de la posicion ciclica del PIB (Schaechter, Kinda,
Budina, & Weber, 2012). Este trabajo pone la atencidn, precisamente, sobre estas

ultimas.

Las reglas fiscales suelen incluir clausulas de escape, mediante las que se especifican las
condiciones bajo las que la disciplina puede ser dejada de lado de forma transitoria. Los
desarrollos conceptuales mas importantes en esta materia surgieron a partir de la
experiencia de la crisis financiera de 2008-2009. El Departamento de Finanzas Publicas
del Fondo Monetario Internacional (FMI) sostiene en un documento técnico que estas
clausulas, para estar bien especificadas deben definir, “i) una serie limitada y claramente
definida de eventos que justifiquen la activaciéon de la cliusula, ii) la autoridad para
activarla, iii) el cronograma y los procedimientos de restablecimiento de la regla, iv) un
mecanismo eficaz de control, y v) una buena estrategia de comunicacion”. (Gbohoui &
Medas, 2020). En tiempos de crisis globales, como la que se ha desarrollado durante el
afio 2020, estas clausulas de salida juegan un papel fundamental, ya que dan lugar al
incumplimiento de la regla para que la politica fiscal pueda ayudar a apuntalar el nivel
general de actividad de las economias. El funcionamiento en la practica de las reglas

fiscales que incorporan ajustes ciclicos presenta diversos problemas metodolégicos.

!Ley de Urgente Consideracidn, Ley N°19.889 promulgada el 9 de Julio de 2021.



Por un lado, se plantean dificultades relacionadas con la estimacién del PIB potencial de
la economia. Al respecto, cabe aclarar que existen varias metodologias de estimacion del
PIB potencial, por ejemplo, mediante modelos econométricos estructurales o en base a
la extraccion de tendencia con filtros multivariantes o univariantes. Los dos primeros
casos exceden el alcance de este trabajo, por lo que desde el punto de vista metodolégico
se recurre a la utilizacion de procedimientos de extraccion de sefiales mediante la
aplicacion del filtro Hodrick-Prescott (H-P). La estimacion del PIB potencial, que
desempena un papel clave en la determinacion del Resultado Fiscal Estructural, por lo
que la calidad de las estimaciones realizadas puede dar lugar a sesgos indeseados sobre
la orientacion de la politica fiscal. De hecho, una estimaciéon inadecuada del PIB potencial
puede conducir a una politica fiscal prociclica, en la medida que su estimacion tiende a
reducirse en la fase baja del ciclo y a aumentar en la fase alta (Heimberger & Kapeller,
2017). Los problemas metodolégicos relacionados con la estimacion del PIB potencial de

la economia constituyen un foco este trabajo de investigacion.

Por otro lado, la implementaciéon de los ajustes ciclicos puede ser bastante compleja,
sobre todo en circunstancias en que la economia enfrenta cambios bruscos en la

trayectoria del PIB (Heimberger P. , 2020).

Existen diversos estudios en que se presenta evidencia sobre cdmo en periodos de
recesion las reglas fiscales estructurales que requieren la implementacion de ajustes
ciclicos pueden generar inconvenientes graves y, en la practica, pueden jugar un papel
desestabilizador del funcionamiento econémico. El caso es que, a medida que se
incorpora en las estimaciones de PIB potencial informacion sobre periodos recesivos, los
valores observados del PIB se ubican por debajo de los niveles de “equilibrio”. De esta
forma, la estimacion resultante del PIB potencial se ajustaria a la baja, lo que implicaria
que para atenerse a la disciplina establecida en la regla fiscal el espacio existente para la
expansion del gasto sera menor al que se requiere para contribuir a la superacién de la
recesion. En determinadas circunstancias es posible, incluso, que las estimaciones
indiquen que la economia tiene una brecha del PIB de signo positivo, lo que implicaria

que bajo la disciplina de la regla, la politica fiscal tenga que ser contractiva.

El presente trabajo tiene como objetivo enriquecer el debate sobre las Reglas Fiscales y
aportar evidencia acerca de como las estimaciones del PIB potencial pueden afectar las

decisiones de politica fiscal en el caso de la economia uruguaya.



2. Antecedentes y marco conceptual

Durante el afo 2020 el mundo se vio sumergido en una profunda recesion provocada
por la pandemia del COVID-19. Las restricciones sanitarias aplicadas por los distintos
gobiernos a lo largo y ancho del planeta llevaron a la paralizacion abrupta de la actividad
econdmica, golpeando indistintamente a todas las economias. Muy rapidamente, la crisis
sanitaria se torn6 en una crisis econémica severa que afectd6 a amplios sectores de la
economia. La pandemia llevo a que varios paises optaran por activar las clausulas de
escape de sus reglas fiscales y que los distintos gobiernos se centraran mas en combatir
la pandemia que en el cumplimiento de las disciplinas definidas para orientar la politica
fiscal. En este contexto, la discusion sobre la forma en que operan las reglas fiscales que

requieren ajustes ciclicos de ingresos y gastos publicos cobr6 atin mas relevancia.

Desde el inicio del afio 2021, el avance de la vacunacion en las principales economias del
mundo, y también en algunas economias emergentes, ha generado un escenario propicio
para la recuperacion de la actividad econémica y para la reactivacion del comercio
internacional. La consolidaciéon de una incipiente reactivacion de las actividades
productivas deja planteadas dudas acerca de la forma en que la crisis por la que ha
atravesado la economia mundial podria afectar la capacidad de crecimiento a largo plazo,

sobre todo en el caso de las economias de menor desarrollo econémico relativo.

En particular, en Uruguay la pandemia tuvo un fuerte impacto recesivo, que se
manifesto, especialmente, en el segundo trimestre de 2020, cuando el PIB real cay6 9%
respecto al trimestre anterior (en términos desestacionalizados). De esta forma, y pese a
la recuperaciéon observada a partir del segundo semestre del ano pasado, la actividad

econOmica uruguaya exhibié una contraccién de, aproximadamente, 6% en el afio 2020.

Conforme se incrementaba de forma significativa el niimero de casos positivos diarios,
durante los primeros meses del presente afio se registr6 un freno en la reactivacion de la
actividad econémica. En concreto, el PIB uruguayo mostr6 un descenso de casi el 1% en
el primer trimestre de 2021 frente al ultimo trimestre de 2020 (en términos
desestacionalizados). Asi, el nivel general de actividad econémica se ubicd 4% por debajo

de los niveles registrados en el cuarto trimestre de 2019 (previo al inicio de la pandemia).



Grafico 1 - Producto Interno Bruto de Uruguay
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).

En el escenario macroecon6mico que se ha instalado en Uruguay como consecuencia de
la pandemia adquiere singular importancia para el funcionamiento operativo de la regla
fiscal adoptada por el gobierno, la forma en que se define y se estima el PIB potencial.
Esta magnitud representa el nivel de produccidon que podria alcanzar la economia si los
factores de produccion fueran empleados plenamente y de forma eficiente, por lo que el
PIB es compatible con niveles de actividad “no inflacionarios” (Heimberger, 2020).
Asimismo, resulta relevante definir el concepto de brecha del producto (o brecha PIB),
entendiendo a ésta como la diferencia entre el nivel de PIB observado y el PIB potencial
estimado (se lo debe estimar ya que es una variable inobservable). Cuando la brecha PIB
es positiva, suele decirse que la economia se encuentra “sobrecalentada”, mientras que

cuando es negativa, los factores productivos estan siendo subutilizados.

Otro concepto relevante, a la hora de poder entender la orientacion de este trabajo, es el
de ciclo economico. Al respecto, una posible definicion es que los ciclos
macroecondmicos representan “un tipo de fluctuaciones encontradas en la actividad
econOmica agregada de las naciones que organizan su trabajo en empresas de negocios.
Un ciclo consiste en expansiones que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en
muchas de las actividades econdmicas, seguidas generalmente de recesiones,
contracciones y reactivaciones que se fusionan en la fase de expansion del ciclo siguiente;

esta secuencia de cambios es recurrente pero no periédica; la duraciéon de los ciclos



econdmicos varia entre mas de un afo y diez o doce afios.” (Fossati Marquez & Moreda

Peters, 2009)2.

En 2020, Philipp Heimberger present6 su trabajo “Potential Output, EU Fiscal
Surveillance and the COVID-19 Shock”, en el que aport6 evidencia sobre como pueden
verse afectadas las estimaciones del PIB potencial en tiempos de recesion, En concreto,
el autor puso atencion en el analisis de las estimaciones, considerando diversas
alternativas metodologicas que podrian utilizarse para mejorar el funcionamiento de las

reglas fiscales.

El autor parte de las estimaciones del PIB potencial realizadas por la Unién Europea (UE)
en la primavera europea de 2019 y las compara con estimaciones propias generadas
mediante un método de extrapolacion de la tendencia, que consiste en extraer la
tendencia de crecimiento del PIB potencial previo a la crisis y luego, mediante una
extrapolacion simple, obtiene estimaciones del PIB potencial para los siguientes afios. A
partir de la aplicacién de esta metodologia, obtiene que la brecha PIB en los periodos
post crisis seria mayor que la estimada por la UE, por la que existia espacio para aplicar
una politica fiscal mas expansiva que la resultante de las reglas fiscales aplicadas.
Reconociendo que la metodologia anterior es muy simple y que tiene diversas
debilidades, el autor incorpora el denominado “efecto histéresis”, que implica considerar
efectos de largo plazo en la oferta potencial en los periodos post- crisis. A tales efectos,
se procede a ajustar a la baja la tendencia de crecimiento y se vuelve a realizar la
extrapolacion. Al igual que en el caso anterior, Heimberger (2020) llega a estimaciones

de la brecha PIB que darian lugar a politicas fiscales mas expansivas.

En linea con esto, en un documento posterior del mismo autor se analiza como puede
afectar en la recuperacion del shock econdémico de 2020 el restablecimiento de las reglas
fiscales ajustadas por ciclo de la Unioén Europea. El caso de Alemania refleja que las
restricciones en el espacio fiscal que impone la propia regla por su caracteristica
prociclica podrian repercutir negativamente en la velocidad de recuperacion. Esto abre
el debate de si se debe o no revisar las estimaciones del PIB potencial a la salida de la
crisis, ya que esas estimaciones, con la metodologia utilizada, determina revisiones a la

baja. (Heimberger & Truger, 2020)

Utilizando este antecedente como base en este trabajo se replicara la metodologia de

extrapolacion de la tendencia para la economia uruguaya previo a la pandemia,

2 Traducciéon de Kamil y Lorenzo (1998), tomado originalmente de Burns y Mitchell (1946).



comparando los resultados obtenidos con los que surgen de la aplicaciéon de otros

métodos.

3. Metodologia empirica

En este trabajo se aplico, en primera instancia, la metodologia utilizada por Heimberger
(2020), la que nombramos como Metodologia 1. Concretamente, se consider6 la serie
trimestral del PIB de la economia uruguaya para el periodo comprendido entre el
segundo trimestre de 1980 y el primer trimestre de 2021. A través del procesamiento de
estos datos se extrajo la tendencia, considerando inicialmente informacion hasta el
primer trimestre de 2019, para luego agregar, de forma sucesiva, la informaciéon
trimestral hasta el tltimo dato disponible a la fecha en que se realizo este trabajo (primer
trimestre de 2021). La aplicacion de esta rutina permiti6 generar, por tanto, nueve series
simuladas para el componente tendencial del PIB, correspondiente a cada uno de los

trimestres analizados.

Utilizando el procedimiento “Tramo-Seat” se obtuvo el componente de tendencia-ciclo
de estas series trimestrales. Luego mediante la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott con
el parametro de suavizado igual a 1.600 (valor estandar para el tratamiento de series

trimestrales) se extrajo la tendencia separada del ciclo.

A partir de las estimaciones del componente tendencial para cada trimestre se
procedieron a realizar las correspondientes extrapolaciones, tomando como referencia
en todos los casos, proyecciones hasta el cuarto trimestre de 2022, generando datos para
cada uno de los trimestres que se utilizan como una aproximacion a las trayectorias del

PIB potencial.

Como alternativa metodologica se procedio, en segunda instancia, a estimar un modelo
econométrico autorregresivo de retardos distribuidos (ADL, por su sigla en inglés) para
las variaciones del logaritmo del PIB trimestral de Uruguay en el periodo comprendido
entre el segundo trimestre de 1980 y el primer trimestre de 2021 (Metodologia 2). En
este tipo de modelo, se incorporan como regresores los rezagos de la variable
independiente, asi como otras variables explicativas. Es importante sefialar que el PIB
uruguayo es una serie no estacionaria y que presenta un marcado comportamiento
estacional, también, no estacionario (ver en Anexo Anélisis de estacionariedad del PIB

de Uruguay).



En el modelo estimado se incluyeron cuatro rezagos de la diferencia logaritmica del PIB
de Uruguay, tres rezagos y el dato contemporaneo de la diferencia logaritmica del PIB de
Argentina y el dato contemporaneo de la diferencia logaritmica del PIB de Brasil. En la
estimacion realizada se incluy6, ademas, una variable cualitativa para capturar el Efecto
Pascuas (que recoge el efecto de la Semana Santa sobre el comportamiento del PIB), asi
como un conjunto de tres dummies estacionales. En el proceso de construccion del
modelo se incluyeron variables cualitativas para tratar algunas observaciones atipicas
“outliers”. Para la determinacion del niimero de rezagos se consideraron diferentes
alternativas, y se seleccion6 el modelo definitivo a partir de la aplicacion del criterio de

informacién de Akaike.

Los outliers identificados corresponden a las siguientes fechas: i) cuarto trimestre de
1981, donde se detectd un outlier de tipo “Level Shift” (LS); ii) tercer trimestre de 1983,
en que se detect6 un outlier de tipo “Aditivo” (AO); iii) tercer trimestre de 1995, en que
se identifico un outlier de tipo “Transitory Change” (TC). Los tres resultaron
estadisticamente significativos (es decir que se rechaza la hipotesis de que los parametros
sean iguales a cero), estimandose, en todos los casos, efectos negativos (-0,085, -0,05y

-0,068, respectivamente).

Los dos primeros outliers (cuarto trimestre de 1981 y tercer trimestre de 1983)
corresponden a un periodo de crisis y recesion de la economia uruguaya, afectada por
diversos factores externos e internos. En particular, durante este periodo se registraron
diferentes fendmenos a nivel nacional e internacional que generaron un contexto de alta
inestabilidad y tuvieron un marcado impacto negativo sobre la actividad econémica
doméstica, como la crisis cambiaria derivada de la ruptura de la “Tablita” en nuestro pais,
la crisis de la deuda en América Latina y la guerra de las Malvinas (Astori, 1990; Bertino

& Bertoni, 2006; Laborde, 2001; Nahum, 1999).

El tercer outlier en el tercer trimestre de 1995, corresponde a los efectos de la “crisis del
tequila” de México sobre la economia uruguaya, tanto directos como indirectos, a partir

del impacto que la misma genero sobre las economias de la region (Mordecki, 2017).

El altimo outlier detectado correspondi6 al segundo trimestre de 2020. En este caso, no
fue posible clasificar de forma definitiva este outlier, en la medida en que todavia no ha
transcurrido el tiempo necesario para identificar el verdadero impacto de la crisis. Parece
razonable pensar que un shock negativo de esta magnitud pueda tener un efecto que no

desaparezca rapidamente, por lo que podria plantearse la alternativa de considerarlo



como un outlier TC. Sin embargo, debido al poco tiempo transcurrido, el modelo

estimado ajusta mejor tratandolo como un AO (que es como se presentan los resultados).
A continuacion, presentamos la ecuacion del modelo:

dlog(pibur,) = B+ Bdlog(pibur, ;) + Bodlog(pibur,_q) + Badlog(pibur,_,)

+ Bdlog(pibur,_y) + Bedlog(pibarg,) + Bedlog(pibarg, )+ Bydlog(pibarg, ,)

+ Bgdlog(pib.arg, 5) + Bedlog(pibbry) + v d(L51981.04) + ,d(A 0 1983.Q3)
+74d(TC 1995.03) + 7,d(A0 2020.Q9) + §1d(PSC) + §zd(del) + 53d(dc2) + S4d(dc3) + ¢,

siendo pib.ur el PIB de Uruguay, pib.arg el PIB de Argentina, pib.br el PIB de Brasil,
PSCla variable que captura el efecto pascua y las dci corresponde a la dummy estacional

correspondiente al trimestre i (i = 1,2,3).

Los residuos del modelo estimado, que se presentan en Anexo (“Figura 1 - Anélisis de los
residuos”), cumplen con los supuestos de ausencia de correlacion serial y normalidad.
Cabe precisar que, a efectos de las estimaciones, se ha supuesto la exogeneidad de todos

los regresores que son incluidos en el modelo.

Utilizando este modelo, se realizaron diferentes proyecciones del PIB de Uruguay,
considerando de forma sucesiva datos desde el primer trimestre de 2019 hasta el primer
trimestre de 2021, considerando la informacién disponible para cada trimestre. Se
obtuvieron, de este modo, nueve trayectorias del PIB para Uruguay, en cada caso
considerando proyecciones hasta el cuarto trimestre de 2022. A modo de ejemplo, para
lograr proyecciones a partir del primer trimestre del 2019, Gnicamente anadimos al
modelo la informacién con la que se contaba hasta dicho momento. En particular, se
utilizaron las series historicas del PIB de Uruguay, Brasil y Argentina con datos hasta el
primer trimestre de 2019, incorporando para el caso de los paises vecinos las
proyecciones para los trimestres siguientes a junio 2019, a partir de datos de las
encuestas de expectativas realizadas por los Bancos Centrales de cada pais (la primera
encuesta disponible posterior a la publicacion del dato del PIB3). Cabe precisar, por
tanto, que las proyecciones previas al primer trimestre de 2020 los analistas no

descontaban el shock negativo causado por la pandemia.

3 Encuesta de expectativa econdmicas de Argentina:
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de Mercado.asp
Encuesta de expectativa econémicas de Brasil:
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/en/serieestatisticas
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Con este objetivo, el modelo trabaja con las series proyectadas para el PIB de Argentina
y Brasil, segin lo esperado en cada momento por los analistas de cada pais. Esta
informacién se extrajo de los resultados de la encuesta de expectativas econdémicas
elaborada por los respectivos Bancos Centrales (se trabajo con la mediana de las

respuestas de la encuesta).

Con la informacién correspondiente a cada momento del tiempo y con las proyecciones
de las variables explicativas (PIB de Argentina y PIB de Brasil), se procedid a proyectar
el PIB de Uruguay (“esperado”). A las series del PIB de Uruguay con sus respectivas
proyecciones se les aplico el procedimiento “Tramo-Seat” para estimar el componente de
tendencia-ciclo. A continuacion, mediante la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott se

separo la tendencia del ciclo.

4. Resultados

4.1 - Metodologia 1

Al considerar los crecimientos tendenciales del PIB para cada uno de los trimestres
considerados en el analisis, puede apreciarse un decrecimiento sistematico en las
estimaciones resultantes. En efecto, a medida que se van incorporando los datos
trimestrales del PIB luego del shock del COVID-19, la estimacion del componente
tendencial va ajustindose a la baja, hasta alcanzar valores negativos del crecimiento
tendencial a partir de la estimacion que incluye los datos correspondientes al tercer
trimestre de 2020 (ver Grafico 2). De esta forma, la pendiente de las tendencias
estimadas es mayor para las estimaciones que incluyen datos hasta el afio 2019,

quedando asi ordenadas de forma cronolégica.

Asimismo, cuando se consideran las estimaciones de los componentes ciclicos,
considerando Gnicamente los datos de 2019, se aprecia que en dicho afio la economia
habia ingresado en una fase baja del ciclo, caracterizada por valores negativos de las
estimaciones. En la medida en que se van incorporando los datos de 2020, se observa
que las estimaciones correspondientes a 2019 cambian de signo, llegando a superar,
incluso, los valores de la brecha positiva estimada para 2005-2006 (en las etapas

iniciales del “boom de los commodities™).
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Grafico 2 - Tendencias extrapoladas, Metodologia 1
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Fuente: Estimaciones propias en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).
Nota: no se incluye en la representacion gréfica a la tendencia extrapolada desde el segundo y tercer trimestre de 2019

porque los resultados son similares a los de los otros dos trimestres de dicho afio si presentados.

Al evaluar estos resultados debe tenerse en cuenta que las circunstancias de 2020 son
bien diferentes a las imperantes en 2005-2006. La similitud entre las estimaciones de la
posicién ciclica del PIB incorporando los datos de 2020 es atribuible a la abrupta
recesion que se instala a partir de la pandemia, lo que hace que el afio 2019 aparezca
como un periodo con valores positivos del ciclo. Tal como se observa en el Grafico 1, la
economia uruguaya mostré un magro crecimiento para el periodo 2015-2019, por lo que
es dificil concluir que en 2019 el nivel de actividad econdémica se encontrase muy por

encima de su nivel de equilibrio.

Grafico 3 - Ciclo econémico, Metodologia 1
Diferencia entre PIB observado y tendencia extrapolada
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Fuente: Estimaciones propias en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).
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En el Grafico 3 se observan las estimaciones de los ciclos obtenidos mediante la
Metodologia 1, que fueron calculados como la diferencia entre el PIB desestacionalizado
de Uruguay y las diferentes tendencias extrapoladas, obteniendo asi las estimaciones de
las brechas del PIB segun las trayectorias tendenciales. En este caso, al igual que lo que
se observaba al analizar las tendencias, las trayectorias de los componentes ciclicos
quedan ordenadas de forma cronologica. Esto hace sentido, ya que estos se derivan

precisamente de las tendencias.

En los extremos, la estimacion a partir de la tendencia extrapolada desde el primer
trimestre del 2019 es el que marca la posicion mas recesiva del ciclo, y eso se debe a que
el ritmo de crecimiento de la tendencia es el mas elevado (ver Grafico 2). Esta estimacion
del ciclo, en un marco de una regla fiscal estructural, permitiria afrontar la crisis con
mayor espacio para la aplicacion de politicas fiscales expansivas, que ayudarian a
consolidar una recuperacion mas rapida de los niveles de actividad. Por el contrario, la
tendencia extrapolada incorporando todos los datos disponibles, resulta en la de menor
tendencia, derivando en una menor brecha PIB, por lo que en el marco de una regla fiscal
con ajuste ciclico restringiria en mayor medida el recurso a politicas expansivas, cuando

estas pueden ser necesarias.

A modo de ejemplo, se podria hacer el ejercicio de calcular el Resultado Fiscal Estructural
si se tomaran en cuenta las diferentes estimaciones de los ciclos hallados con la
Metodologia 1 (brecha PIB) para el dato del déficit fiscal del segundo trimestre de 2021.
A tales efectos, se recurre al mismo método para el calculo del resultado fiscal estructural

que utiliz6 Heimberger (2020):
SBt = FBt - StOGt - OEt,

siendo SBt el resultado fiscal estructural en el periodo t, FBt el resultado fiscal observado,
et la elasticidad presupuestal, OGt la brecha PIB y OEt los ingresos o egresos

extraordinarios.

Para simplificar, se asume que la elasticidad de las partidas presupuestales respecto al
PIB es igual a uno y que los ingresos extraordinarios netos en el acumulado del periodo
son iguales a cero. En el acumulado anual al segundo trimestre de 2021, el déficit fiscal
observado fue del 5,2% del PIB. En el Cuadro 1 se presentan los resultados del déficit

fiscal ajustado por ciclo:
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Cuadro 1

Estimaciones del Resultado Fiscal Estructural

Ultima informacion disponible Resultado Fiscal Resultado Fiscal Brecha PIB para el primer
para extraer la tendencia Estrucutral Observado trimestre de 2021
2021 Q1 -3,1% -5,2% -2,1%
2020 Q4 -2,5% -5,2% -2,7%
2020 Q3 -2,0% -5,2% -3,2%
2020 Q2 -0,5% -5,2% -4,7%
2020 Q1 0,3% -5,2% -5,5%
2019 Q4 1,4% -5,2% -6,6%
2019 Q1 2,1% -5,2% -7,3%

Considerando que en la ecuacion utilizada del déficit fiscal estructural introduce el
output gap con coeficiente negativo, la conclusiéon es que cuanto mayor sea la brecha,
mayor serd el ajuste que se tendra sobre el déficit fiscal estructural. Esto marca la
importancia que cobra la posicién ciclica en la que se encuentra la economia. En el

ejemplo realizado con la informacion ciclica de las tendencias extrapoladas se ilustra.

4.2 - Metodologia 2

Los resultados que surgen de la aplicacion de la Metodologia 2 varian significativamente
de acuerdo a la ultima informacion que se va incorporando al modelo. Como era
esperable, cuando el modelo trabaja con informacién disponible hasta 2019, la tendencia
de crecimiento del PIB de Uruguay muestra trayectorias crecientes o de estabilidad. Esto
se podria interpretar como que previo al shock del COVID-19 no se esperaba un
comportamiento contractivo del PIB tendencial. Sin embargo, a medida que se
incorporan al modelo los datos del PIB de Uruguay y de los paises vecinos para 2020 y
las secuencias de proyecciones de dichas variables que se fueron ajustando a la baja
sucesivamente (regresores del modelo), se aprecia un marcado cambio de
comportamiento tendencial, que se expresa a través de trayectorias de decrecimiento

sistematico.

Estas estimaciones muestran, claramente, el tipo de problemas metodologicos que
surgen al implementar las estimaciones del PIB potencial y de la posicion ciclica de la
economia a partir de estos criterios. En concreto, cuando se procede a incorporar el dato
del primer trimestre de 2020, el crecimiento tendencial se vuelve negativo, e incluso

arroja una peor trayectoria que la que surge cuando se estima incorporando la
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informacion de los trimestres posteriores (ver Grafico 4)4. Este resultado es ilustrativo
del sesgo pro-ciclico a la hora de realizar la estimacion del PIB potencial, en
circunstancias de crisis caracterizadas por cambios abruptos en las condiciones de
crecimiento de la economia, como las que ocurrieron con posterioridad a la irrupcion de
la pandemia del COVID-19.

Grafico 4 - Tendencias de crecimiento extraidas de los diferentes modelos, Metodologia 2
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Fuente: Estimaciones propias en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).

Nota: no se incluye en la representacion gréfica a la tendencia extrapolada desde el segundo y tercer trimestre de 2019
porque los resultados son similares a los de los otros dos trimestres de dicho afio si presentados, ni para el tercer y cuarto
trimestre de 2020 porque los resultados no presentaban variaciones significativas con respecto al del primer trimestre de

2021.

En la misma linea que lo observado en la Metodologia 1, los ciclos econémicos de las
estimaciones previas al impacto del COVID-19 son mas negativos para 2020 y 2021 que
las estimaciones que incorporan dichos datos, derivado de la trayectoria observada para
las diferentes tendencias. También son anélogos los resultados encontrados para las

estimaciones de los ciclos para 2019.

4 Cabe subrayar que en junio de 2020, cuando se publicaron los datos oficiales de Cuentas Nacionales de
los paises de la regién correspondientes al primer trimestre de 2020, las expectativas acerca del
desempefio econdmico para dicho afio no implicaban un rapido proceso de recuperacion.
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Grafico 5 - Ciclo econémico, Metodologia 2
Diferencia entre PIB observado y tendencia extraida de las series proyectadas
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Fuente: Estimaciones propias en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).

En sintesis, cuando se realizan las estimaciones con y sin incluir los datos de 2020, los
resultados no varian significativamente segin qué metodologia de estimacién al PIB
potencial se utilice. La principal diferencia radica en que, en la Metodologia 2, a medida
que se incorporan nuevas observaciones la tendencia tiende a ajustarse a la baja mas
rapidamente. Esto establece una diferencia con lo que surge al extrapolar la tendencia,
en la medida en que las estimaciones resultantes en base a la Metodologia 2 captan los
cambios mas recientes que van ocurriendo en las condiciones de crecimiento de la

economia de Uruguay y de las economias de Argentina y Brasil.

Grafico 6 - Tendencias de ambas metodologias
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Fuente: Estimaciones propias en base a datos del Banco Central de Uruguay (BCU).
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5. Reflexiones finales

Los resultados obtenidos en este trabajo ilustran sobre el tipo de problemas que surgen
de las estimaciones del PIB potencial utilizando filtros estadisticos univariantes, en
momentos en que irrumpe una recesion como la provocada por la pandemia del COVID-
19. En particular, las estimaciones del Resultado Fiscal Estructural realizadas en base a
las tendencias estimadas a partir de la informacion disponible en 2019 (tanto mediante
la Metodologia 1, como en base a la Metodologia 2) arrojan un déficit fiscal estructural
significativamente inferior al que resulta una vez conocidas los datos del PIB
correspondientes al afio 2020. Esto tiene especial importancia a la hora de adoptar
decisiones acerca de la orientacion de la politica fiscal en el marco de una disciplina
basada en el Resultado Fiscal Estructural. La evidencia aportada indica que la aplicacién
de este tipo de reglas puede distorsionar la toma de decisiones en circunstancias en que

la economia requiere de la accion contraciclica de la politica fiscal.

El trabajo realizado ayuda a clarificar, por otra parte, algunos de los problemas que
pueden surgir en el proceso de revision de las estimaciones del PIB potencial. En
concreto, una vez conocidos los datos del PIB de 2020 se obtienen estimaciones de la
posicidn ciclica de la economia uruguaya en el afio 2019 que difieren considerablemente
de las obtenidas al considerar los datos disponibles hasta el cuarto trimestre de dicho

afno (con anterioridad a la pandemia).

Parece pertinente remarcar, ademas, que la aplicacion de una Regla Fiscal Estructural
sin considerar las cuestiones metodologicas analizadas en este trabajo podria implicar
un uso inadecuado de la politica fiscal. De hecho, una de las mayores limitaciones de las
Reglas Fiscales que incorporan correcciones ciclicas de los ingresos y egresos publicos
es, precisamente, la subestimacion del impulso fiscal que la economia requeriria para

recuperar lo més rapidamente posible los niveles de actividad previos a la pandemia.

Esto podria llevar a la economia a experimentar un fenémeno conocido como espirales
recesivas, en que el ajuste ciclico no logra captar la verdadera situacién por la que
atraviesa la economia, subestimando asi la expansion requerida del gasto y
contribuyendo a consolidar una situacién econémica ain mas recesiva. En un contexto
de este tipo, la estimacion del PIB potencial se enfrentaria, nuevamente, al problema del

sesgo prociclico, lo que implicaria diagnosticar que la economia se encuentra en una fase
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del ciclo no tan depresiva. En definitiva, la sucesién de subestimaciones del impulso

fiscal requerido provocaria la pérdida de la capacidad estabilizadora de la politica fiscal.

Una de las limitantes de este trabajo es que no profundiza en el anilisis de la extraccion
de senales utilizando otras metodologias, como por ejemplo la estimacion del PIB
potencial mediante modelos de ecuaciones estructurales o en base a la extracciéon de
tendencia con otros filtros (como el filtro Kalman). Sin embargo, existe evidencia que
indicaria que la estimacion del PIB potencial mediante estas otras metodologias tampoco
asegura una robustez mucho mayor a la obtenida mediante el filtro H-P, por lo que las
conclusiones del trabajo seguirian siendo validas (al respecto, ver por ejemplo Lanzilotta,

Lorenzo y Mosteiro, 2021).

La importancia de implementar politicas econdémicas expansivas que ayuden a mitigar
los efectos recesivos y regresivos generados por la pandemia en la economia de los paises
a escala global, llevaron a una rediscusion global sobre las reglas fiscales, su correcta
implementacion y las clausulas de escape que permitan un impulso fiscal adicional en
momentos que se los necesita. Esta discusion se plantea tanto a nivel teérico-conceptual
como empirico, mediante la evaluacion de los resultados observados en estos casi dos

afos que llevamos desde el inicio de la pandemia.
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Anexo

ANALISIS DE ESTACIONARIEDAD DEL PIB DE URUGUAY

Mull Hypothesis: PIBUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.759321 0.2148
Test critical values: 1% level -4.018349
5% level -3.439075
10% level -3.143887
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIBUR)
Method: Least Squares
Date: 08/09/21 Time: 13:59
Sample (adjusted) 198203 2021Q1
Included observations: 155 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
FIBUR(-1) -0.066691 0.024169  -2.759321 0.0065
D{PIBUR{-1)) -0.265284 0.076827 -3.453014 0.0007
D{PIBUR(-2)) -0.040151 0.080510  -0.498711 0.6187
D{PIBUR(-3)) -0.114812 0.080577  -1.424864 0.1564
D{PIBUR({-4)) 0.423528 0.089957 4708123 0.0000
D{PIBUR({-5)) 0176047 0.087626 2.009078 0.0464
D{PIBUR(-6)) -0.066778 0.088810  -0.751920 0.4533
D(PIBUR(-T)) 0.004219 0.092108 0.045807 0.9635
D{PIBUR{-8)) 0.429650 0.090843 4729584 0.0000
c 2117078 0.742450 2851436 0.0050
@TREND{™9800Q17) 0.028216 0.011114 2538857 0.0122
R-squared 0.847984 Mean dependentvar 0.345407
Adjusted R-squared 0.837428 SD. dependentvar 4 568635
S.E. ofregression 1.842084  Akaike info criterion 4127996
Sum squared resid 488.6316 Schwarz criterion 4343981
Log likelihood -308.9197 Hannan-Quinn criter. 4215725
F-statistic 80.32717  Durbin-Watson stat 1.946817
Prob(F-statistic) 0.000000
Correlograma PIBUR
Date: 08/09/21 Time: 14:28
Sample: 198001 202204
Included abservations: 164
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | || 1 0.968 0968 156.50 0.000
[ s | ' == 2 0963 0417 31244 0.000
[ s | il 3 0.944 -0.068 463.05 0.000
| — = 4 0952 0385 617.30 0.000
| | === 5 0.919 -0.505 761.79 0.000
| v 6 0910 0.058 904.57 0.000
| |— N 7 0885 -0.048 10403 0000
| — o 8 0.883 -0.012 11765 0.000
| = 9 0846 -0.212 13021 0.000
| N 10 0.833 0028 14247 0000
| [ i 11 0805 0031 15399 0.000
| | i 12 0.800 0026 16545 0.000
" = 13 0.759 -0.183 17584 0.000
[ ] v 14 0.744 0.055 1858.8 0.000
| (N 15 0.714 0.031 1952.0 0.000
| (N 16 0.708 0.018 2044.2 0.000
" 1o 17 0.667 -0.110 2126.5 0.000
[ | (N 18 0.650 -0.005 22052 0000
| e 19 0.619 0030 2277.2 0.000
" i 20 0.613 0081 23483 0000
=] lu ] 21 0573 -0.104 24107 0.000
| | N 22 0.556 0.000 2470.0 0.000
[ === v 23 0526 0027 25234 0000
[ === v 24 0519 0.004 25758 0.000
[ ] i 25 0.480 -0.056 2620.8 0.000
| 0 26 0.462 -0.056 2663.0 0.000
' . N 27 0.433 0031 2700.2 0.000
] v 28 0.425 -0.007 2736.3 0.000
[l | (N 29 0.388 0018 2766.7 0.000
=] i 30 0.371 -0.059 27947 0.000
= N 31 0343 0033 28188 0000
=] N 32 0336 0017 28421 0000
== o 33 0.301 -0.031 2861.0 0.000
= an 34 0286 0.004 28781 0,000
=] v 35 0.260 -0.006 28923 0.000
=] v 36 0.255 0.044 2906.1 0.000
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Mull Hypothesis: L_D_PIBUR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.207127 0.0214
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2 576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{L_D_PIBUR)
Method: Least Squares
Date: 08/09/21 Time: 15:13
Sample (adjusted). 198203 2021Q1
Included observations: 155 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
L_D_PIBUR(-1) -0.720499 0224656 -3.207127  0.0016
DIL_D_PIBUR(-1)} -0.557822 0211681 -2635200  0.0093
DIL_D_PIBUR(-2)} -0.561920 0205941 -2728547  0.0071
DIL_D_PIBUR(-2)} -0.633032 0205733 -3.076060  0.0025
DiL_D_PIBUR(-4)} -0.125423 0201283 -0623117 05342
DIL_D_PIBUR(-5)} -0.018921 0168635  -0.112202  0.9108
DIL_D_PIBUR(-G)) -0.141192 0133292  -1.059272 02912
DIL_D_PIBUR(-7)} -0.243736  0.083740 -29106814  0.0042
C 0.003878  0.002643 1466998  0.1445
R-squared 0948744 Mean dependentvar -0.000417
Adjusted R-squared 0945935 3S.D. dependentvar 0.128579
S.E. of regression 0.029897 Akaike info criterion -4 125806
Sum squared resid 0.130499 Schwarz criterion -3.848091
Log likelihood 328.7500 Hannan-Quinn criter. -4.054028
F-statistic 337.8062 Durbin-Watson stat 1.964385
Prob(F-statistic) 0.000000
Correlograma primera diferencia PIBUR
Date: 08/09/21 Time: 14:30
Sample: 198001 202204
Included observations: 163
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
==l o 1 -0.653 -0.653 70.717 0.000
[ | v 2 0.417 -0.016 99.739 0.000
| s ] [ 1 3 -0.613 -0.604 162.88 0.000
| — =] 4 0854 0606 286.15 0.000
[l ar 5 -0.624 0.063 352.41 0.000
[l ] ar 6 0430 0048 38412 0.000
o o 7 -0.613 -0.174 44898 0.000
o [ ' | 8 0833 0281 56933 0.000
[ b 9 -0.624 0.008 637.40 0.000
=] i 10 0.429 -0.018 669.77 0.000
[=—= i 11 -0.504 -0.041 73226 0.000
1 — N 12 0789 0.055 84326 0.000
= N 13 -0.617 -0.021 911.54 0.000
=] 1 14 0.419 -0.092 94325 0.000
. Iy 15 -0.585 -0.076 10054 0.000
[ =] a 16 0.759 -0.018 1110.8 0.000
. ay 17 -0.595 0.038 1176.0 0.000
[ K 18 0420 0007 12087 0.000
] i 19 -0.588 -0.092 12733 0.000
| 0 20 0756 0.091 13808 0.000
s L 21 -0.584 0.044 14454 0.000
= K 22 0.409 -0.020 1477.2 0.000
= N 23 0576 -0041 1541.0 0.000
' [ N 24 0726 -0.022 16431 0.000
o L 25 -0.551 0.087 17023 0.000
=] Iy 26 0.393 -0.050 17326 0.000
| ar 27 -0.556 0.027 17937 0.000
' [ i 28 0691 -0.087 1888.8 0.000
[ i 29 -0.521 0.069 19432 0.000
=] Ty 30 0371 -0.068 1971.0 0.000
= W 31 -0.548 -0.066 20321 0.000
' — i 32 0668 -0.046 21237 0.000
== if 33 -0500 -0.048 21772 0.000
" = N 34 0354 -0.046 22034 0.000
o Ty 35 -0.530 -0.077 22625 0.000
" — Iy 36 0.632 -0.077 2347.0 0.000




FIGURA 1 - ANALISIS DE LOS RESIDUOS
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] 19 0030 0084
' 20 0076 0079
! 21 -0.079 -0.004
' 22 0042 0032
! 23 0093 0028
' 24 -0.057 0.017
' 25 -0.139 0.137
! 26 0.041 0.001
1

1

1

)

1

1

)

1

1

1]

L e I

W o

WWNDOEWN

§ - S -

27 -0.008 -0.031
28 -0.034 -0.096
29 -0.034 -0.086
30 0.005 0.024
31 0013 0059
32 -0.028 -0.034
33 -0.075 -0.035
34 -0.015 0.001
35 -0.073 -0.083
36 -0.060 -0.049

'
'
1
1
'
'
'
'
'
'
'
1
'
'
'
'
'
'
'
'
'

12864
13115
1.3672
24289
26911
28758
29288
7.5825
8.0032
83611
93613
10.033
11.855
11.952
14844
19.241
19.255
19.794
19.958
21.029
22.186
2251
24149
24770
28.439
28756
28.768
28.989
29214
29218
29.252
29412
30.551
30.595
31.693
32434

0.257
0519
0713
0.857
0.747
0.824
0.892
0475
0534
0.594
0.589
0613
0540
0610
0463
0.256
0314
0.345
0.397
0.395
0.389
0.430
0.396
0418
0.288
0322
0.372
0413
0454
0.506
0.556
0.598
0.590
0.635
0.629
0.639

“Probabilities may not be valid for this equation specification,



MODELO 19-01

Dependent Variable: DLOGIPIBUR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32 Date: 08/07/21 Time: 17:01
Sample (adjusted) 193103 201901 ﬁmgfﬂlﬂig%ﬁfﬂ”ﬁfgg
Included observations: 151 after adjustments Cr-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors
\janable Cgemment Std Ermr 1—S‘tat|5t||: F'rgt] Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob™
_ : I I 1 -0.006 -0.096 14063 0236
C 0001598 0001893 0844572 03999 i i¥ S D030 0028 10645 0ede
D(PSC) -0.002195  0.000481 -4564500  0.0000 4 A 40078 -0.085 20304 0621
DiDC1) -0.030466 0.011770  -2.5B8B552 0.0107 o . 6 -0.023 -0.015 29143 0.820
DiDC2) -0.026583 0.008972  -2.062830 0.0036 ! |.' ! '.' ; gggg gg;g ?gélg gigg
D(DC3) -0.066792  0.010158 -6.575384  0.0000 Y Y 5 0040 0077 76921 0573
DLOG(PIBUR(-1))  -0.045575  0.067344 -0.676757  0.4997 i i 100060 0,064 22007 05e
DLOG(PIBUR-2)) -0.063619 0067213  -0.946532 0.3456 Y TN 12 -0.056 -0.042 97627 0.637
DLOG(PIBUR-3)) -0.067083 0.064958 -1.032718 0.3036 :‘.: :" ! ﬁ gag; g Sﬁg H E;i gggi
DLOGIFIBUR-4)) 0.378494 0.062205 6.0284658 0.0000 = =] 15 0139 0155 15060 0447
DLOG(PBIARG) 0.154828 0.052008 2878854 0.0024 ﬂ ! r ! 12 gagg ga;; 1:2?3 gg;g
DLOG(PBIARG(-1}) 0100236 0.053285 1.880755 0.0622 o i 18 0045 0405 19.220 0378
DLOG(PBIARG(-2)) 0.027783 0.052469 0.528506 0.5873 ::: :i_: 19 0.034 0.094 19433 0429
DLOG(PBIARG(-3)) 0120558  0.054030 2307888  0.0179 W ' o ek oo e i
DLOG(PBIBR) 0157470 0.070231 2242184 0.0266 'ih' ':' 22 0.043 0.036 21382 0407
D(FECHA=198303)  -0.049901  0.015678 -3.182856  0.0018 " 0 S Al o e D
D(TC199503) -0.068851 0.020208 -3.412051 0.0009 = (= 25 -0150 -0.150 27.995 0.308
D(FECHA==193104)  -0.085540  0.022746 -3.760647  0.0003 A i¥ P 0003 o0 23380 0302
1K g 28 -0.036 -0.087 28.626 0432
R-squared 0.920463 Mean dependent var 0.005017 A% L8 20 0041 0092 28,943 0458
Adjusted R-squared 0910866 S.D. dependentvar 0.069827 v i 31 0017 0.072 29163 0561
S.E. of regression 0.020835 Akaike info criterion -4.798608 i i¥ e s L Do
Sum squared resid 0.058171 Schwarz criterion -4.458915 .'|. I'II gg gggg 33?; 332;3 gggg
Log likelihood 379.2949  Hannan-Cluinn criter. -4 660607 rE R 35 -0.068 -0.076 32485 0637
F-statistic 96.92233 Durbin-Watson stat 2181730 : : : ——
F'FUDI:F—STEITiSTiC} 0.000000 *Probabilities may not be valid for this equation specification
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2019Q1
Observations 151
3
Mean 8.50e-19
Median 4 08e-05 2
Maximum 0.058436
20 Minmum  -0.059973 ; y ] I
_ Std. Dev. 0.019693
Skewness  -0.117560 M n I M My
16 4 — . 0 ] |
Kurtosis 3.200427 ] { '\J U U wfm U w V V "1'} |“\
12 || ] Jarque-Bera  0.600552 -1 rn' ¥
Probability 0.740614 VV v V Y
| i N
8 |
T
4] 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—— Standardized Residuals
ol . —H
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

22



MODELO 19-Q2

Dependent Variable: DLOG(PIBLR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted): 1981013 201902

Included observations: 152 after adjustments

20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001871 0001885 0.992700 0.3226
DIPSC) -0.002116 0000478  -4.425691 0.0000
D(DCA) -0.03173 0011756  -2.699152 00078
D(DC2) -0.026809 0008992  -2981602 0.0034
D(DC3) -0.067894 0010145  -6.692063 0.0000
DLOG{PIBUR(-1)) -0.045406 0067503  -0.672652 0.5023
DLOG{PIBUR(-2)) -0.066096 0067345  -0.931460 0.3281
DLOG{PIBUR(-3)) -0.064147 0065072  -0.985796 0.3260
DLOG{PIBUR(-4)) 0.369546 0.051958 5.954437 0.0000
DLOG(PBIARG) 0156672 0052113 3006368 00032
DLOG(PBIARG{-1)) 0101843 0.053407 1.906907 0.0587
DLOG({PBIARG{-2)) 0.024556 0.052533 0467440 0.6409
DLOG({PBIARG{-3)) 0128169 0.054147 2367044 00194
DLOG({PBIBR) 0151461 0.070240 2156322 0.0328
D(FECHA=198303) -0.049777 0015715 -3167477 0.00149
D(TC199503) -0.068520 0020253  -3.383132 0.00049
D(FECHA==198104)  -0.085873 0022776 -3.814446 0.0002
R-squared 0919513 Mean dependentvar 0005116
Adjusted R-squared 0909974 S.0. dependentvar 0069606
S.E. of regression 0.020885 Akaike info criterion -4.794511
Sum squared resid 0.058884 Schwarz criterion -4 456314
Log likelihood 381.3829 Hannan-Qwinn criter. -4 657124
F-statistic 96.39350 Durbin-Watson stat 2175156
Prob(F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2019Q2
Observations 152
Mean -4 84e-18
Median 0.000196
[ Maximum 0.057844
16 o — Minimum -0.060926
. Std. Dev. 0.019747
] Skewness  -0.142250
124 — Kurtosis 3.176255
— - Jarque-Bera  0.709435
8 1 Probability 0701372
4 |
o - ﬂ —
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

23

Date: 08/07/21 Time: 17:13
Sample: 198002 202204
Included obsemvations: 152

C-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

(-5Stat

Prob*

2 0.029

5 0.047

] 8 0.159
9 0.042

;Li;i;_
S P == — N

=)

15 0138

il
il

18 0.039
19 0.036
20 0.073

22 0.053
23 0.095

B P e —
——— T

ul

il

26 0.044

30 0.013
31 0.023

34 -0.005

aa el 2277
J=T=TRRr= T - ¥ = B

1 -0.098 -

1
! 3 -0.021 4
! 4 -0.082 -

1
! 6 -0.038 -
! 7 -0.010 -

10 -0.055 -
11 -0.068 -
12 -0.060 -
13 -0.094 -
14 0.017 -

16 -0.163 -
17 0.013 -

21 -0.080 -

24 -0.054 -
25 -0.142 -

27 -0.001 -
28 -0.030 -
29 -0.035 -

32 -0.047 -
33 -0.073 A

35 -0.071 -
36 -0.073 -

0.098
0020
0.016
0.087
0.032
0028
0022
0156
0.079
0.063
0.077
0.045
0.115
0.008
0159
0154
0073
0.094
0088
0.064
0.008
0.039
0033
0.014
0.140
0.008
0.015
0.085
0.083
0.032
0.070
0.060
0.040
0.014
0082
0072

1.4793
1.6093
1.6757
27502
31012
33384
3.3542
74774
77617
8.2653
9.0338
9.6388
11138
11.189
14.452
19.044
19.075
19.338
19.566
20523
21662
22167
23813
24355
28071
28424
28424
28596
28829
28.862
28965
29392
30,445
30.449
31462
32548

0.224
0.447
0.542
0.600
0.684
0.765
0.850
0.456
0.558
0.603
0.619
0.548
0.599
0.671
0.492
0.266
0324
0.371
0.421
0.426
0.419
0.450
0.414
0.441
0.305
0.338
0.389
0.433
0.474
0.525
0.571
0.599
0.595
0.642
0.640
0.534

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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MODELO 19-0%3

Dependent Variable: DLOG{PIBUR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted): 198103 201903

Included observations: 153 after adjustments

20

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001868 0.001872 0.9980165 0.3200
D(PaC) -0.002115 0.000475  -4.452316 0.0000
D(DC1) -0.031728 0011712  -2709062 0.0076
D(DC2) -0.026813 0.008957  -2.8993B629 0.0033
D(DC3) -0.087907 0.010083  -5.734793 0.0000
DLOGPIBUR(-1)) -0.045438 0.067232 -0.675856 0.5003
DLOG{PIBUR(-2)) -0.086130 0.067073  -0.89853950 0.3259
DLOG{PIBUR(-2)) -0.084078 0.064725  -0.990000 0.3239
DLOG{PIBUR(-4)) 0.369513 0.061704 5.988440 0.0000
DLOG(PBIARG) 0156784 0.051579 3.0396965 0.0028
DLOG(PBIARG{-1)) 0101825 0.053202 1913928 0.0577
DLOG({PBIARG{-2)) 0.024535 0.052327 0.468868 0.63949
DLOG(PBIARG{-3)) 0128205 0.053915 2377884 0.0188
DLOG{PBIBR) 0.151453 0.069980 2164215 0.0322
D(FECHA=198303) -0.049777 0.015657  -3.179197 0.0018
D(TC199503) -0.068512 0.020174  -3.396011 0.0009
D(FECHA==195104)  -0.086879 0.022682  -3.828560 0.0002
R-squared 0919742 Mean dependentvar 0.004817
Adjusted R-squared 0910300 5.0D. dependent var 0.069476
S.E. of regression 0.020808 Akaike info criterion -4.802528
Sum squared resid 0.058884 Schwarz criterion -4.465813
Log likelinood 3843934 Hannan-Cuinn criter. -4 665749
F-statistic 87.40836 Durbin-Watson stat 2186732
Prob(F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2019Q3
Observations 153
Mean 1.02e-18
Median -1.39e-17
16 4 — Maximum 0.057842
T Minimum -0.060921
Std. Dev. 0.019682
124 ] Skewness  -0.142419
Kurtosis 3.196821
: - Jarque-Bera  0.764181
Probability 0.682433
4
oA ...T.ﬂ
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

24

Date: 08/07/21 Time: 17:04
Sample: 198002 202204
Included observations: 153

Q-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat  Prob*

———Em =

=)

= ==

="

N P—

g
I.I

P —

=)

il = Be=Y=al

l_i_'

——

- -------~

F=I=TN =T — N = T

1 -0.098
2 0.029
3 -0.021
4 -0.083
5 0.047
6 -0.039
7 -0.010
8 0159
9 0.042
10 -0.055
11 -0.068
12 -0.060
13 -0.094
14 0.017
15 0.138
16 -0.163
17 0.014
18 0.039
19 0.038
20 0.073
21 -0.080
22 0.053
23 0.095
24 -0.054
25 -0.142
26 0.043
27 -0.001
28 -0.030
29 -0.035
30 0.013
31 0.023
32 -0.047
33 -0.073
34 -0.005
35 -0.071
36 -0.073

-0.098

0.020

-0.016
-0.088

0.032

-0.028
-0.022

0.156
0.080

-0.063
-0.077
-0.045
-0.115
-0.008

0.159

-0.184
-0.073

0.094
0.088
0.064

-0.008

0.039
0.033

-0.013
-0.140

0.006

-0.015
-0.085
-0.083

0.032
0.071

-0.060
-0.041

0.015

-0.082
-0.072

1.4938
1.6252
1.6922
27773
31331
33743
3.3896
7.5408
7.8280
8.3355
9.1098
97225
11.227
11.278
14.565
19187
19.219
19.483
19.713
20675
21827
22337
23987
24531
28267
28619
28619
28793
29028
29.061
29167
29.508
30657
30662
31677
32.766

0.222
0.444
0.639
0.596
0.679
0.761
0.847
0.480
0.552
0.596
0.612
0.640
0.592
0.664
0.483
0.259
0.316
0.363
0.412
0.416
0.410
0.440
0.405
0.432
0.296
0.329
0.380
0.423
0.454
0.514
0.561
0.589
0.584
0.632
0.629
0.623

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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MODELO 19-Q4

Dependent Variable: DLOGIPIBUR)
Method: Least Squares

Date: 0B/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted) 198103 201904

Included observations: 154 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001651 0.001869 0.883274 0.3786
D(PSC) -0.002122 0000476 -4.455811 0.0000
D(DCA1) -0.030672 0011712 -2.6188549 0.00ag
D(DC2) -0.025507 0.008921  -2.859309 0.0048
D(DC3) -0.066885 0010076  -6.637997 0.0000
DLOG(PIBUR-1)) -0.048251 0.067359 -0.716326 0.4750
DLOG(PIBUR(-2)) -0.068110 0067217 -1.013238 03127
DLOG(PIBUR(-3)) -0.066121 0.064862  -1.019408 0.3088
DLOG(PIBUR{-4)) 0.375094 0.061701 6.079211 0.0000
DLOG(PBIARG) 0158775 0.051680 3072259 0.0026
DLOG(PBIARG{-1)) 0109839 0.052965 2073784 0.0400
DLOG(PBIARG(-2)) 0.023821 0.052451 0.454165 0.6504
DLOG(PBIARG(-3)) 0126832 0.054035 2347230 0.0203
DLOG(PBIBR) 0151912 0.070148 2165580 0.0321
D(FECHA=198303) -0.050025 0.015684  -3187606 0.o018
D{TC199503) -0.068311 0020222  -3.3780049 0.0010
D(FECHA==188104)  -0.085545 0022723  -3.764593 0.0002
R-squared 0.919120 Mean dependentvar 0.005189
Adjusted R-squared 0909674 S.D. dependentvar 0.069402
S.E. of regression 0.020858 Akaike info criterion -4 788333
Sum squared resid 0.059604 Schwarz criterion -4 463085
Log likelinood 386.4716 Hannan-Qinn criter. -4 BE2156
F-statistic 97.30424 Durbin-Watson stat 2170633
Prob{F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2019Q4
Observations 154 3
20 Mean 3.47e-18
- Median -8.46e-05
Maximum 0.057852 4
16+ = Minimum  -0.061162
=1 ] Std. Dev. 0.019737
Skewness  -0.139754 0
12 4 Kurtosis 3171325
— -1
Jarque-Bera  0.689647
8- I Probabhility 0.708345
-3
4]
D !_! T !_!_ T T T T T T | T T !_!
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

25

Date: 08/07/21 Time: 17:05

Sample: 198002 202204

Included observations: 154

Q-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation AC PAC

Q-5Stat

Prob*

———Em =

=)

;_.;_._.-_-_.-.-_

inl

-_.-..-___.-_-__.-__-

-0.095
0.018
-0.015
-0.085
0.038
-0.025
-0.023
0.171
0.047
-0.050
-0.073
-0.063
-0.104
0.025
0.127
-0.155
0.010
0.054
0.029
0.075
-0.078
0.038
0.100
24 -0.063
-0.137
0.043
-0.010
-0.028
-0.036
0.002
0.020
32 -0.028
33 -0.080
34 -0.009
35 -0.070
36 -0.066

-0.095
0.009
-0.012
-0.089
0.022
-0.017
-0.031
0164
0.087
-0.050
-0.085
-0.048
-0.123
-0.005
0.147
0177
-0.077
0.095
0.089
0.075
-0.005
0.031
0.033
-0.021
-0.138
-0.002
-0.029
-0.090
-0.088
0.021
0.068
-0.029
-0.042
0.008
-0.074
-0.081

Sl = = =~

o

il

[&]
o

.-_.-__.__.__-__.-.._.___.__._____-_.-_.-_.-_

1.4275
14773
15126
26733
2.90681
3.0048
3.0897
7.9185
8.2916
8.7122
9.6168
10278
12129
12234
15.023
19193
19.210
19719
19.866
20.886
21979
22243
24095
243825
28312
28,660
28678
28825
29.070
29.070
29152
29304
30581
30.597
31593
32.481

0.232
0.478
0.679
0.614
0.714
0.808
0.877
0.441
0.505
0.560
0.565
0.592
0.517
0.588
0.450
0.259
0.317
0.349
0.403
0.404
0.401
0.445
0.399
0.415
0.294
0.327
0.377
0.421
0.461
0.514
0.561
0.604
0.538
0.635
0.633
0.637

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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MODELO 20-01

Dependent Variable: DLOG{PIBUR)

Method: Least Squares Date: 08/07/21 Time: 17.08
Date: 08/07/21 Time: 16:32 S s
Sample (adjusted): 193103 202001 Q-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors
Included observations: 155 after adjustments Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC QSfat Prob®
Variable Coefficient  Std. Eor  t-Statistic  Prob. A q. | 0094 -0.094 13905 0238
K R 3 -0.018 -0.016 1.4972 0683
C 0.001588  0.001854 0856425  0.3932 A 1. P O g
DiP3C) -0.002113 0000474  -4458138 0.0000 g N 6 -0.028 -0.021 29773 0812
D(DC1) -0.030823  0.011666 -2.642005  0.0092 Al gs o i
DiDC2) -0.025653 0008882 -2.888036 0.0045 T T 9 0051 0.088 81054 0524
D(DC3) -0.066834  0.010043  -6.654851  0.0000 i 1 e Soel 9oane oo
DLOG(FIBUR(-1)) -0.046550 0.066966  -0.695117 0.4882 aN 1K 12 -0.063 -0.048 10.084 0.610
DLOG(PIBUR(-2))  -0.068460  0.066995 -1.021861  0.3086 A 1. 0% b el oo
DLOG(FIBUR(-3)) -0.066381 0.064651  -1.026772 0.3063 ] ' 15 0129 0.148 14.925 0457
DLOG(PIBUR(-4)) 0374125 0061441 6089134  0.0000 . " e ovd lasar 3ot
DLOGIPBIARG) 0159977 0.051400 3112416 00023 .:. |=| 12 0053 0.097 19.751 0347
[ i 19 0.033 0.090 19.942 0398
DLOG(PBIARG(-1))  0.109784  0.052796  2.079390  0.0384 . 0 lo 0003 0.090 10.842 0300
DLOG(PBIARG(-2)) 0.026050 0.051891 0502003 0.6165 g K 21 -0.077 -0.002 22007 0399
DLOG(PBIARG(-3)) 0126202  0.053832 2344366  0.0205 b i} o s s e
DLOG(PEIBR) 0152613 0.069896 2183432 0.0307 : ' J ' 24 -0.060 -0.021 24628 0426
— ! ! 25 -0139 -0.140 28270 0296
D(FECHA=198303)  -0.050100  0.015642 -3.202870  0.0017 da s 20 0139 0140 28270 0290
D{T199503) -0.068381 0.020157 -3.392464 0.00089 K Il' ! 27 -0.009 -0.030 28655 0378
- v I 28 -0.030 -0.092 28830 0421
D(FECHA==198104)  -0.085583  0.022651 -3.778389  0.0002 i . 26 0030 0092 28830 0421
i K 30 0002 0020 29082 0513
R-squared 0919524 Mean dependent var 0.004762 e :": 31 0% ooor 2es Doo2
Adjusted R-squared 0910193 =.D. dependent var 0.069380 I nr 33 -0.075 -0.035 30432 0596
SE. of regression 0.020792  Akaike info criterion -4.305349 '’ :‘| ! e e i e
Sum squared resid 0.059656 Schwarz criterion -4.471554 i TE 36 -0.066 -0.059 32340 0643
Log likelinood 389.4145 Hannan-Quinn criter. -4 669769 - - - .
. . robabilities may not be valid for this equation specification
F-statistic 8854942 Durbin-Watson stat 2178075
Prob(F-statistic) 0.000000

Series: Residuals
Sample 1981Q3 2020Q1

Observations 155 3
Mean -2.00e-18 5
Median -0.000195

— Maximum 0.057920
Minimum -0.061104

B Std. Dev.  0.019682 NN mj\ FMMHV i, MM ‘“

S AT (s oo | T VIR TV T
- Jarque-Bera  (0.696452 _ r]qj \I ! I' V Y T
Probabilty ~ 0.705939 2+
-3
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MODELO 20-Q2

Dependent Variable: DLOG(FIBUR)

Method: Least Squares

Date: 0B/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted). 198103 202002
Included observations: 156 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001588 0.001854 0.856425 0.3932
DiPSC) -0.002113 0000474  -4458138 0.0000
DiDCA1) -0.030823 0011666 -2 6420895 0.0092
DiDC2) -0.025653 0.008882  -2.888036 0.0045
DiDC3) -0.066834 0.010043  -6.654851 0.0000
DLOG(PIBUR{-1)) -0.046550 0066966  -0.695117 04882
DLOG(PIBUR(-2)) -0.068460 0066995  -1.021861 0.3086
DLOG(PIBUR-3)) -0.066381 0.064651 -1.026772 0.3063
DLOG(PIBUR{-4)) 0374125 0061441 6.089134 0.0000
DLOG(PBIARG) 0159977 0.051400 312416 0.0023
DLOG(PBIARG(-1)) 0109784 0.052796 2.079390 0.0394
DLOG(PBIARG(-2)) 0.026050 0.051891 0502003 06165
DLOG(PBIARG(-3)) 0126202 0.053832 2344366 0.0205
DLOG(PBIBR) 0152613 0.069896 2183432 0.0307
DIFECHA=188303) -0.050100 0015642  -3.202870 0.0017
DiTC199503) -0.068381 0.020157  -3.392464 0.0009
D{FECHA==198104) -0.085583 0.022651 -3.778388 0.0002
DIFECHA=202002) -0.058815 0.024545  -2.396184 0.0179
R-squared 0920646 Mean dependentvar 0.004103
Adjusted R-squared 0.91087¥1 S.D. dependentvar 0.069643
S.E. of regression 0.020792 Akaike info criterion -4.800365
Sum squared resid 0.059656 Schwarz criterion -4 448458
Log likelinood 3924285 Hannan-Qinn criter. -4 657436
F-statistic 94 17904 Durbin-Watson stat 21783905
Prob(F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2020Q2
Observations 156
20 Mean -8.00e-19
Median -9 77e-05
Maximum 0.057920
16 Minimum -0.061104
_ Std. Dev. 0.019618
M~ Skewness  -0.135025
1] ] Kurtosis 3.208659
— Jarque-Bera  0.757027
8 Probability 0.684879
4
o H ] ]
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.0z 0.04 0.06

27

Date: 08/07/21 Time: 17:07

Sample: 198002 202204

Included observations: 156

Q-statistic probabilities adjusted for 16 dynamicregressors

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC

Q-5tat  Prob*

|
o
|
|
1

1 -0.094 -0.094
2 0.018 0.009
3 -0.018 -0.016
4 -0.083 -0.088
' 5 0.038 0023
| 6 -0.028 -0.021
' 7 -0.019 -0.028
8 0167 0161
9 0051 0088
10 -0.049 -0.050
11 -0.072 -0.081
12 -0.063 -0.048
13 -0.105 -0.123
14 0.022 -0.007
5] 15 0129 0.148
16 -0.157 -0.179
17 0.012 -0.074
18 0.053 0.097
19 0.033 0.090
20 0074 0074
21 -0.077 -0.002
22 0.038 0033
23 0095 0.030
24 -0.060 -0.021
25 -0.130 -0.140
26 0.044 -0.001
27 -0.009 -0.030
28 -0.030 -0.092
29 -0.036 -0.090
30 0.002 0.020
31 0.018 0.067
32 -0.028 -0.029
33 -0.075 -0.035
34 -0.010 0.005
35 -0.070 -0.076
36 -0.066 -0.059

B = T -

1=)

'

F—Easasl

1
i
|
1
ol
|

il
il

——— = — e

yul

1.3996
1.4521
1.5066
26341
2.8679
2.9960
3.0565
77260
8.1548
8.5677
9.4454
10125
12.009
12.089
15.014
19.347
19.374
19.867
20.059
21.050
22135
22,407
24.090
24770
28.430
28.802
28818
28.993
29.248
20247
29.308
29.464
30.603
30625
31.636
32519

0.237
0.484
0.681
0.621
0.720
0.809
0.880
0.461
0.519
0574
0.581
0.605
0.527
0.599
0.450
0.251
0.307
0.340
0.3:1
0.394
0.392
0.436
0.399
0.418
0.288
0.320
0.370
0.413
0.452
0.505
0.553
0.596
0.587
0.634
0.631
0.635

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

N

st AL D T
IR L

———

|
| |

[ . S

L UL L L L
1985 1990 1985 2000 2005 2010

—— Standardized Residuals

UL
2015 2020



MODELO 20-0Q3

Dependent Variable: DLOG{PIBUR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted): 198103 202003

Included abservations: 157 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001627 0.001804 0902277 0.3685
Di{PsC) -0.002111 0000472  -4.474352 0.0000
DiDC1) -0.030808 0.0ME23  -26503M 0.0090
D{DC2) -0.025662 0.008850  -2.899653 0.0043
DiDC3) -0.066728 0009848  -6.707430 0.0000
DLOG(PIBURI-1)) -0.047562 0065923 -0.721469 04718
DLOG(PIBURI-2)) -0.068723 0066702  -1.030292 0.3047
DLOG(PIBURI-3)) -0.066431 0064418  -1.031258 0.3042
DLOG(PIBURI-4)) 0373828 0.061189 6111013 0.0000
DLOG(PBIARG) 0158480 0.050864 3129247 0.0021
DLOG(PBIARG(-1)) 0108726 0.051488 2111877 0.0365
DLOG(PBIARG(-2)) 0.025807 0.051647 0.499685 0.6181
DLOG(PBIARG(-3)) 0125755 0.053446 2 352856 0.0200
DLOG(PBIBR) 0151721 0.069049 2197281 0.0297
D(FECHA=1958303) -0.050129 0015583 -3.216859 0.0018
D(TC199503) -0.068435 0020077  -3.408545 0.0009
D(FECHA==188104)  -0.0858086 0022569  -3.793127 0.0002
D(FECHA=202002) -0.060424 00181258  -3.333844 0.0011
R-squared 0820757 Mean dependent var 0.004316
Adjusted R-squared 0911066 5.D. dependent var 0.069471
S E. ofregression 0020717  Akaike info criterion -4 808156
Sum squared resid 0059660 Schwarz criterion -4, 457758
Log likelihood 3854402 Hannan-Quinn criter. -4 565847
F-statistic 89500596 Durbin-Watson stat 2176979
Prob{F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981GQ3 2020Q3
Observations 157
Mean -1.68e-18
2 Median 1.39e-17
Maximum 0.057901
20 4 _ Minimum -0.061179
] Std. Dev. 0.019556
Skewness  -0.139572
181 _ Kuosis  3.231484
12 4 Jarque-Bera  0.860271
- Probability 0.650421
g4
4
. e
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
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Date: 08/07/21 Time: 17:08

Sample: 198002 202204

Included observations: 157

C-statistic probabilities adjusted for 16 dynamic regressors

Autocorrelation

Fartial Correlation

AC PAC

0-Stat

Prob*

R
I.I

i 1 -0.093 -0.093
AN 2 0.018 0.009
| 3 -0.019 -0.016
i 4 -0.082 -0.086
) 5 0039 0024
|

1

1

' 6 -0.028 -0.021

' 7 -0.018 -0.028

= 8 0167 0.161
9 0051 0088

10 -0.049 -0.049

11 -0.073 -0.082

12 -0.064 -0.050

13 -0.104 -0.124

14 0.022 -0.007

15 0120 0148

| 16 -0.157 -0.179

' 17 0.012 -0.074

' 18 0053 0.097

' 19 0033 0.089

' 20 0073 0074

' 21 -0.077 -0.003

' 22 0039 0033

' 23 0095 0.029

' 24 -0.059 -0.021

' 25 -0.139 -0.140

' 26 0.044 -0.000

:

:

1

1

1

1

1

1

1

1

..___i_.-_.-_.____

i
1
i
1
o
|

B
|

._.-_.-___.-..-__.___...
———m

27 -0.009 -0.031
28 -0.031 -0.093
29 -0.036 -0.089
30 0002 0.021
31 0017 0.067
32 -0.028 -0.029
33 -0.075 -0.034
34 -0.011 0.005
35 -0.071 -0.077
36 -0.065 -0.059

1.3785
1.4299
1.4868
25901
28341
2.9619
3.0176
7.7038
8.1432
8.5533
9.4588
10.156
12.048
12.129
15.068
19.434
19.460
19.956
20147
21124
22226
22,502
24179
24,342
28.502
28.875
28.891
29.074
29.322
29.323
29.331
29.534
30.661
30.687
31723
32.602

0.240
0.489
0.685
0.629
0.726
0.814
0.883
0.453
0.520
0.575
0.580
0.602
0.524
0.596
0.447
0.247
0.303
0.335
0.386
0.390
0.387
0.430
0.394
0.414
0.285
0.317
0.366
0.409
0.448
0.501
0.549
0.592
0.584
0.631
0.627
0.631

*Probabiliies may not be valid for this equation specification.
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MODELO 20-Q4

Dependent Variable: DLOG(FIBUR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted). 198103 202004

Included observations: 158 after adjustments

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001546 0.001789 0.864081 0.3890
Di{PsC) -0.002110 0.000470  -4.484310 0.0000
DiDC1) -0.029897 0011402  -2.622047 0.0097
DiDCc2) -0.025663 0008824  -2.908158 0.0042
D{DC3) -0.065568 0.009560  -G6.858957 0.0000
DLOG(PIBURI-1)) -0.051918 0064876  -0.798994 04258
DLOG(PIBURI-2)) -0.062024 0064726  -0.958247 03398
DLOG(PIBURI-3)) -0.065713 0064210  -1.023400 030749
DLOG(PIBUR(-4)) 0.375194 0.060844 6.156418 0.0000
DLOG(PBIARG) 0.159579 0.050816 3.140308 0.0021
DLOG(PBIARG(-1)) 0106583 0.051107 2085671 0.0338
DLOG(PBIARG(-2)) 0.030880 0.050281 0610173 0.5427
DLOG(PBIARG(-3)) 0126001 0.053288 2.364531 0.0194
DLOG(PBIBR) 0149288 0068625 2175421 00313
D{FECHA=188303) -0.050075 0.015538  -3.222777 0.0018
D(TC199503) -0.068168 0.020010  -3.406673 0.0009
D(FECHA==188104)  -0084848 0022437  -3781679 0.0002
D{FECHA=202002) -0.060167 0.018063  -3.331058 0.0011
R-squared 08921453 Mean dependent var 0004873
Adjusted R-squared 0811915 5.0. dependent var 0.069603
S.E. ofregression 0.020657  Akaike info criterion -4.8145385
Sum squared resid 0.059742 Schwarz criterion -4 465682
Log likelihood 398.3522 Hannan-Quinn criter. -4.672881
F-statistic 85.608973 Durbin-Watson stat 2168885
Probi{F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2020Q4
Observations 158
WMean -4 39e-20
Median -0.000103
20 Maximum 0.057890
— Minimum -0.060542
] Std. Dev. 0.019507
16 4 Skewness  -0.138691
o mlE Kurtosis 3.243615
12 4 Jarque-Bera  0.897240
n | Probability 0638509
84
4
o SEEEEEN
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
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Date: 08/07/21 Time: 17:09
Sample: 198002 202204
Included observations: 158

Q-statistic probabilities adjusted for 16 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

0-5tat  Prob*

L e I

ul

I IR = S

T

1 -0.089
2 0012
3 -0.018
4 -0.080
5 0.040
G -0.033
7 -0.017
8 0.166
9 0.050
10 -0.048
11 -0.076
12 -0.062
13 -0.102
14 0.023
15 0128
16 -0.157
17 0.009
18 0.055
19 0.030
20 0.078
21 -0.079
22 0.042
23 0.093
24 -0.057
25 -0.139
26 0.041
27 -0.008
28 -0.034
29 -0.034
30 0.005
31 0.013
32 -0.028
33 -0.075
34 -0.015
35 -0.073
36 -0.060

-0.089

0.004

-0.017
-0.084

0.026

-0.027
-0.027

0.160
0.085

-0.045
-0.083
-0.050
-0.122
-0.002

0.145

-0.179
-0.074

0.094
0.084
0.079

-0.004

0.032
0.028

-0.017
-0.137

0.000

-0.031
-0.095
-0.086

0.024
0.059

-0.033
-0.035

0.001

-0.083
-0.048

1.2817
1.3059
1.3594
24156
26756
2.8605
291N
7.5361
7.9544
8.3100
9.3059
9.9697
11.787
11.882
14761
19.126
19.139
19677
19.839
20910
22.066
2230
24013
24629
2821
28.607
28618
28.840
29.063
29.068
29101
29258
3033
30434
31523
32257

0.258
0.520
0.715
0.660
0.750
0.826
0.893
0.480
0.539
0.599
0.594
0.619
0.545
0.616
0.4569
0.262
0.321
0.351
0.404
0.402
0.396
0.437
0.403
0.426
0.295
0.329
0.380
0.421
0.452
0.514
0.564
0.606
0.598
0.643
0.637
0.647

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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MODELO 21-Q1

Dependent Variable: DLOG{PIBUR)
Method: Least Squares

Date: 08/07/21 Time: 16:32
Sample (adjusted). 198103 2021Q1

Included observations: 159 after adjustments

Date: 08/07/21 Time: 17:10
Sample: 198002 202204
Included observations: 159

Q-statistic probabilities adjusted for 16 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob*

—_———=m e =
W o T CoTCTT L

L i

m

Bm e B e —

B — e ™=

1 -0.089 -0.089
2 0.012 0.005
3 -0.018 -0.007
4 -0.080 -0.084
5 0.040 0.025
6 -0.033 -0.027
7 -0.018 -0.027
8 0.166 0.160
9 0.050 0.085
-0.046 -0.046
-0.076 -0.083
-0.062 -0.050
-0.102 D122
0.023 -0.002
0.128 0145
-0.157 -0.179
0.009 -0.073
0.055 0.094
0.030 0.084
0.076 0.079
-0.079 -0.004
22 0.042 0032
23 0.093 0028
24 -0.057 -0.017
25 -0.139 -0137
26 0.041 0.001
27 -0.008 -0.031
23 -0.034 -0.095
29 -0.034 -0.086
30 0.005 0.024
31 0013 0.059
32 -0.028 -0.034
33 -0.075 -0.035
34 -0.015 0.001
35 -0.073 -0.083
36 -0.060 -0.049

14
15
16
17
18
19
20
21

1.2864
13115
1.3672
24289
2691
28758
29288
7.5825
80032
2361
9.3613
10.033
11.855
11.952
14.844
19.241
19.255
19.794
19.958
21.029
22186
2251
24149
24770
25439
28.756
28.768
23089
20214
29218
29.252
29.412
30551
30595
31.693
32434

0.257
0519
0713
0.657
0.747
0824
0582
0.475
0534
0504
0.589
0613
0.540
0.610
0.463
0.256
0314
0.345
0.397
0.385
0.389
0.430
0.396
0418
0.288
0322
0372
0413
0.454
0.506
0.556
0.598
0.580
0.635
0.629
0.639

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001543 0.001780 0866940 03874
D(P3C) -0.002110 0.000469  -4.500833 0.0000
D(DC1) -0.029984 0.010805  -2.774947 0.0063
D(DC2) -0.025670 0008789 -2.820810 0.0041
D(DC3) -0.085628 0.009217  -7.120301 0.0000
DLOGPIBUR(-1)) -0.051915 0.064745  -0.801826 0.4240
DLOG{PIBUR(-2)) -0.062228 0063958 -0872974 03322
DLOG{PIBUR(-3)) -0.0685331 0.062087 -1.052241 0.2945
DLOG(PIBUR(-4)) 0.375262 0.060666 6.185665 0.0000
DLOG(PBIARG) 0159438 0.050315 3168808 0.00149
DLOG(PBIARG{-1)) 0.106584 0.050925 2.082978 0.0381
DLOG(PBIARG{-2)) 0.030492 0.049521 0.615734 0.5391
DLOG(PBIARG{-3)) 0126354 0.051148 2470373 0.0147
DLOG(PBIBR) 0.148910 0.066658 2.233941 0.0271
D(FECHA=198303) -0.050091 0.015468  -3.238380 0.0015
D(TC199503) -0.068192 0019914  -3.424251 0.0008
D(FECHA==193104)  -0.084857 0.022355  -3.795826 0.0002
D(FECHA=202002) -0.080225 0.017848  -3.374386 0.0010
R-squared 0821891 Mean dependent var 0.004461
Adjusted R-squared 0912474 5.D. dependent var 0.069577
S.E. of regression 0.020584 Akaike info criterion -4.822323
Sum squared resid 0059742 Schwarz criterion -4. 474800
Log likelihood 401.3747 Hannan-Quinn criter. -4.681238
F-statistic 87.89259 Durbin-Watson stat 2169730
Prob(F-statistic) 0.000000
Series: Residuals
Sample 1981Q3 2021Q1
Observations 159
WMean -3.03e-19
Median -0.000222 3
24 Maximum 0.057860
Minimum -0.060534 5
Std. Dev. 0.019445
201 o Skewness  -0.138420
— Kurtosis 3262084 |
16 4 _ A
] ] Jarque-Bera  0.963492 0
— Probabhility 0617704 ] H}‘
12 I
Tt
3 24
4 4 -3
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—— Standardized Residuals




