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Resumen

En este trabajo se realiza una revision de las teorias que explican los determinantes del
consumo de los hogares. Con base en variaciones estacionales del ingreso de la econo-
mia colombiana se realiza una estimacion del ingreso previsible. Utilizando un modelo
VAR(p) se encuentra evidencia a favor de la relaciéon entre ingreso previsible hacia el
consumo de los hogares, se apoya la llamada hipdtesis de exceso de sensibilidad del consu-
mo (Flavin, 1981). Se concluye que para la economia colombiana los consumidores no
incorporan toda la informacién disponible para establecer su senda de gastos. Por lo
cual, las variaciones previsibles en el ingreso disponible, causadas por cambios en el nivel
de impuestos o subsidios, generan variaciones adicionales en las compras agregadas de

los hogares.

Palabras clave: consumo, ingreso previsible, series de tiempo, contabilidad de

Innovaciones.

Clasificacion JEL: E21, C32

Abstract

In this paper a review of the theories that explain the determinants of household con-
sumption is performed. Based on seasonal variations in income of the Colombian econ-
omy, an estimate of predictable income is made. Using a VAR(p) model, evidence is
found in favor of the relationship between predictable income to household consump-
tion, the hypothesis of excess sensitiwity of consumption is supported (Flavin, 1981). It is
concluded that for the Colombian economy, consumers do not incorporate all the avail-
able information to establish their consumption path. Therefore predictable variations
in the available income, caused by changes in the level of taxes or subsidies, generate
additional variation in aggregate purchases of the household.

Keywords: Consumption, predictable income, time series, innovation accounting,

Classification JEL: E21, C32
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1. Introduccion

En cualquier economia del mundo el consumo de los hogares representa una gran
proporcion del GNB, por ello los determinantes del consumo de los hogares han sido
ampliamente investigados en la literatura. El estudio del consumo inici6é con el plan-
teamiento de Keynes (1936), el cual establece que el nivel de ingreso actual es el prin-
cipal determinante del consumo y ahorro de los hogares. La evidencia empirica actual
demuestra que existen periodos en donde el consumo y el ahorro presentan grandes
desviaciones con respecto a lo que predice el nivel de ingreso actual (Rebeco, 2007). A
causa de esto, el planteamiento de Keynes es reformulado en varias ocasiones. Friedman
(1957) propone la teoria del ingreso permanente, en la cual un individuo determina su
consumo 6ptimo distribuyéndolo uniformemente en el tiempo, bajo la premisa de que
un individuo establece su senda futura de ingresos y gastos sin incertidumbre. Por esta
razon los cambios en el ingreso permanente tendran la suficiente influencia en la senda de
ingreso como para afectar el nivel de consumo promedio. Esta teoria es un caso parti-
cular del modelo de consumo intertemporal de Irving Fisher (Mankiw, 2014; Rebeco,
2007; Romer, 1996), en el cual un individuo determina su senda 6ptima de consumo de
acuerdo con sus preferencias de consumo intertemporal y la tasa de interés real de sus
depositos y créditos. La tasa real se utiliza para calcular el valor presente de los ingresos
futuros. Estas teorias explican las razones por la cuales los datos macroeconémicos del
consumo fluctian suavemente en el tiempo y usualmente con menor variacion que el
nivel agregado de ingreso. Ademas, establecen que cambios en el ingreso disponible
causados por impuestos transitorios tendran una menor influencia que los impuestos

permanentes.

Por otro lado, desde la hipotesis de paseo aleatorio propuesta por Hall (1978), se establece
la importancia de determinar si variaciones previsibles del ingreso generan cambios en
el consumo, a causa de que dicha hipétesis plantea que los cambios en la senda de con-
sumo de un individuo se encuentran determinados por choques estocésticos e indepen-
dientes de los usuales determinantes Bdel consumo. Asi bien, tanto la teoria de ingreso
permanente como la hipotesis de paseo aleatorio predicen que no existe relaciéon entre el
ingreso previsible y el consumo. La teoria de ingreso permanente establece que un individuo
usa su ahorro para suavizar su senda de consumo y optimiza de acuerdo con su senda
de ingreso conocida con total certidumbre, por ello la senda de consumo incorpora la
informacién del ingreso futuro, de esta manera los cambios en el ingreso previsible no

deberian generar cambios en el consumo.

Existe evidencia microeconométrica que apoya la existencia de la relacion causal entre
ingreso previsible hacia el consumo (Agarwal y Souleles, 2007; Attanasio y Weber, 2013;
Johnson, Parker, 1999; Parker y Souleles, 2006; Parker, Souleles, Johnson y McClelland,
2013; Shapiro y Slemrod, 2003; Shea, 1995). Sin embargo, a nivel agregado la evidencia
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es contradictoria. En algunos trabajos se apoya la evidencia a favor de la relacion causal
(Campbell y Mankiw, 1989; Carroll, 1997; Paxson, 1992), mientras que en otros la evi-
dencia de esta relacion es inexistente (Browning y Colado, 2001; Hsieh 2003; Paxson,
1993). A diferencia de las teorias de ingreso permanente, paseo aleatorio y el modelo de
Fisher existen varios motivos que explican la existencia de dicha relacion: i) ahorro pre-
cautelativo, i) restricciones de liquidez, iii) alejamiento de la optimizacion de los consu-
midores y iv) formacién de habitos de consumo.

Este trabajo se enfoca en establecer una relacion entre ingreso previsible y consumo de
los hogares a nivel agregado para el caso de la economia colombiana. Contiene cuatro
secciones incluyendo esta introduccion.

En la segunda seccion se expone un modelo teérico y una revision de literatura que
explica la existencia de dicha relacion causal.

En la tercera seccion se presentan las estimaciones utilizando como medida de ingreso
previsible ciclos estacionales fijos en el ingreso. En la ltima seccion se muestran las con-
clusiones y recomendaciones del estudio.

2. Marco teodrico

A continuacion, se plantea un modelo que explica la relacion entre ingreso previsible
y consumo. Suponga que un individuo no posee activos en el momento £, su horizonte
de vida es infinito y decide mantener un consumo constante en el tiempo. Ademas, se
asume que en el momento cero el individuo tiene un ingreso constante e igual a 'y con
probabilidad p, su ingreso se mantendra en 1 durante su vida. En el momento uno con
una probabilidad p, el ingreso podra cambiar a un nivel 1j paraj = 1,...,n — 1 durante
su vida. Por lo que existen n posibles resultados de ingreso'.

La restriccion de consumo intertemporal del individuo se encuentra dada por la siguien-
te expresion (Romer, 1996; Rebeco, 2007; Mankiw, 2014).

' Ceni R
s R RO VIR P
;(1+r)l (1474, L +r)

1 Las probabilidades de ocurrencia se encuentran determinadas por la distribucion de probabilidad del ingreso. Como
es bien sabido esta presenta asimetria positiva. Por simplicidad se plantea una funciéon de distribucion del ingreso
discreta.
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Asi, el valor presente del consumo es igual al valor presente del ingreso. Bajo la situacion
de ingreso constante e igual a 1 el valor presente del ingreso se encuentra dado por:

w7
VP(Y)=;m

Teniendo en cuenta que 0 < < 1 la anterior expresion es equivalente a la siguiente

) (1 =
ecuacion.

_ Y Y(1+71)
Vp(Y) = T =
=157

Sien el momento uno el ingreso es igual a 23., el valor presente del ingreso es igual a la

siguiente expresion.

Vp z :
& 1+r)

1 1+r 1

Donde Zi=1 a+ni ~ 7. Se tiene que el valor presente del ingreso estd dado por
la siguiente igualdad paraj = 1,...,n— 1.

= |:<:

Vp(Y) =Y +

De acuerdo con la restriccion de consumo intertemporal, el valor presente del consumo
es igual al valor presente del ingreso, en este contexto el valor presente del consumo es
igual al valor esperado del valor presente del ingreso.

n-1

Ca+r) _ yY(l +7)
(743
r
Jj=1
Lo cual puede expresarse como:
n—-1
_ 1 _
C = pyvy + 1—4-7*2 pj(YT' + Y])
=
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La propensiéon marginal por consumir (PMC) es una medida de asociacién entre consu-
mo e ingreso. Con la expresion del consumo puede obtenerse la PMC de este individuo

C1—C, SiivgY; .
en el momento /=1, de laforma =2 Donde v* =225 es el valor esperado del ingreso
- j=1Fj

excluyendo la posibilidad del ingreso constante, ya que bajo esta situacion la PMC no se
encuentra definida. Considerando que C, = 7.

n-1

1 _
C =py¥ +1—”Z p;(Yr+Y)
]:

Ademas, dado que Xj=1pj = 1,

1 n-1
€= C== ) 35 =1)
=1

Por lo cual, después de un poco de algebra, la PMC se encuentra dada por la siguiente
ecuacion.

Cuanto mas probable sea que el ingreso cambie i.e p, | el consumo reaccionara en una
mayor proporcién a los cambios del ingreso. En el caso de que p, = 0 y la PMC sea igual
a :1#, es decir cuando el ingreso cambia con total certeza el consumo y el ingreso man-
tienen una correlacién cercana a uno. En caso de que r = 0 su correlacion es igual a uno,
dado que el valor presente del ingreso y el consumo es igual al valor futuro del ingreso y
el consumo. En esta situacién cambios previsibles en el ingreso tendran influencia sobre
el consumo, esto puede explicarse a causa de: 1) ahorro precautelativo (Leland, 1968;
Skinner, 1988) restricciones de liquidez (Deaton 1989; Zeldes, 1989) la inexistencia de
expectativas racionales (CGanzoneri, Cumby y Diba, 2007; Laibson, 1997). A continua-

cidn, se exponen estos tres puntos.

Si un hogar enfrenta incertidumbre con respecto a su senda futura de ingreso, este debe-
ra prevenirla incrementando su ahorro como plan de contingencia. Por lo cual, cuanto
mayor sea la incertidumbre (p, | y las probabilidades sean mas dispersas), mayor sera el
ahorro actual y por ende mayor sera el consumo futuro. Las probabilidades del cambio
en el ingreso pueden ser calculadas con su distribucion de probabilidad. Ahora bien, si
la incertidumbre sobre el ingreso aumenta p, 1, esto puede verse reflejado en una de dos
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situaciones: 1) un incremento del ingreso a un nivel 2? > ¥ o5 11) una disminucién a un nivel
r< Y. Dado que la renta se encuentra concentrada en niveles bajos, es mas probable
que se observe un incremento en el ingreso, a causa de una alta PMC el incremento en
el ingreso genera un aumento en el consumo futuro, asi a mayor incertidumbre mas
consumo futuro. Y por tanto cambios previsibles en el ingreso ocasionan variaciones en
el consumo.

Siun individuo se enfrenta a restricciones de liquidez relevantes, su consumo se encuen-
tra limitado por su ingreso. Por lo cual las variaciones predecibles del ingreso afectan su
consumo. Por ejemplo, en caso de que p, = 0, el ingreso disminuya y el individuo esté
sujeto a una restriccion de liquidez relevante, la disminucion en el ingreso previsible
genera a su vez una caida en su consumo (PMC = 1—;). El consumo podria permanecer
en su nivel anterior si el individuo se endeudara.

Otro motivo por el cual el ingreso previsible se encuentra relacionado con el consumo,
es que algunos individuos pueden no tener expectativas racionales. De esta manera la
senda de consumo se plantea sin tener en consideracion toda la informacién disponible.
De esta forma las variaciones previsibles en el ingreso son vistas como nueva informa-
ci6n para replantear la senda de consumo.

Por otro lado, en el caso de que el ingreso permanezca constante con total certeza i.e
p, = 1 el ingreso no tendra influencia alguna sobre el consumo. De tal forma que el
ingreso previsible no tiene influencia sobre el consumo, ya que si el ingreso no varia no
puede causar ningin cambio en el consumo. Esta situacion es similar a la planteada en
la hipotesis de paseo aleatorio (Hall, 1978).

3. Estimacion

En este trabajo se estima un modelo VAR(p) con las siguientes dos variables endégenas:
1) las ventas del comercio al por menor mensuales, como medida de consumo de los ho-
gares y; i) una estimacién de ingreso previsible utilizando el Indicador de Seguimiento
ala Economia (ISE) publicado por el DANE?. Las dos cubren el periodo enero del 2000
hasta diciembre del 2017. EI VAR(p) se calcula utilizando estas medidas debido a su
frecuencia mensual. La agregacion de series temporales puede generar relaciones de
causalidad espurias y problemas para realizar inferencia estadistica a causa de compo-
nentes VMA no invertibles (McCrorie y Chambers, 2006).

2 ELISE se construye con base en 111 indicadores coincidentes de las 9 ramas de actividad econémica que componen
el PIB. Su calculo se realiza mediante un promedio ponderado de estos 111 indicadores, y sus ponderaciones se
establecen de acuerdo con la participacion del sector en el valor de la produccién interna de la economia.
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3.1 Ingreso previsible

La estimacion del ingreso previsible esta basada en variaciones deterministicas del in-
greso causadas por: bonificaciones a los trabajadores, gastos en matriculas escolares, la
agenda tributaria, contratos a término fijo, efectos calendario y costumbres sociales. En
la figura 1 se presenta la estimacion del periodograma, basada en Priestley (1981), sobre
la primera diferencia del ISE® junto con el ISE en diferencias. Se puede observar que
predominan las frecuencias fijas estacionales, usuales de observar en una serie de tiempo
con periodicidad mensual.

El ingreso predictible AISE” se construye utilizando los valores ajustados de la siguiente
regresion.

No

AISE = z aiCos(wit) + BrSen(w,t)
k=1

Donde ¥, es el nimero de ondas sinusoidales utilizadas en la regresion. El término
estocastico podria interpretarse erroneamente como la parte del ingreso no previsible,
ya que este se encuentra autocorrelacionado. Flavin (1981) define la relacién entre
ingreso previsible y consumo como exceso de sensibilidad del consumo, y de forma similar
define la relacion entre ingreso imprevisible y consumo como exceso de suavidad del con-
sumo. Cuanto mayor sea N, AISE” sera cercano a AISE. El término N, se selecciona
con base en la significancia estadistica conjunta de [« +5. , la amplitud de la onda.
En la figura 2 se muestra la estimacién de AISE’ con base en distintos .V, Se puede
observar que existe una alta relacién entre el ingreso previsible y el ingreso, con una
correlacién cercana a 0.91.

Cada una de las series de ingreso predictible estimadas se calcula como la suma de on-
das sinusoidales, por lo que pueden ser pronosticadas sin error. En la figura 3 se mues-
tran las ondas individuales que componen AISE” al 5 % de significancia. Por definicién
la estimacion del ingreso previsible es estacionaria. Las ondas de doce y seis meses por
ciclo son las que presentan la mayor amplitud en términos numéricos.

3 Mediante las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada (ADF), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller GLS,
y Kwiatkowski-Phillip-Schmidt-Shin (KPSS) se determiné que la serie de tiempo del ISE es integrada de orden uno.
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Figura 1. Periodograma sobre la primera diferencia del ISE
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Figura 2. Estimacion del ingreso previsible
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Fuente. Elaboraciéon propia
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Figura 3. Ondas sinusoidales individuales
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Fuente. Elaboraciéon propia

3.2 Vector autorregresivo

Utilizando la estimacién del ingreso previsible y la primera diferencia de las ventas mi-
noristas * se estima un modelo VAR (p) con variables dicotomas estacionales, con el obje-

tivo de controlar por efectos estacionales que expliquen al ingreso previsible y a su vez se

4 Mediante las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada (ADY), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller GLS, y

Kwiatkowski-Phillip-Schmidt-Shin (KPSS) se determiné que la serie de tiempo de las ventas minoristas es integrada
de orden uno.
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encuentren relacionados con el consumo. El orden p se fij6 en 15 de acuerdo con la no
autocorrelacion conjunta del error. Es importante mencionar que el consumo agregado
también se encuentra determinado por la tasa de interés de colocacién y de captacion,
los impuestos gravados al consumidor, los subsidios, el nivel de confianza de los hogares
con respecto a sus ingresos y gastos futuros, su capacidad de endeudamiento, la estructu-
ra demografica del pais y su sistema pensional. Estos factores se encuentran incluidos en
los rezagos de las ventas minoristas en el VAR(p). En el anexo 1 se muestra la estimacion
del VAR(15) usando el ingreso previsible al 20 % de significancia’.

Ahora bien, la estimacion de la matriz de varianza covarianza de los errores es ortogo-
nal, por lo cual una descomposicion estructural es innecesaria y no afecta los resultados®
(Liitkepohl, 2005). En la tabla 1 se presenta la estimaciéon de la matriz de varianza
covarianza y de correlacion de los errores. La varianza de los errores de la ecuaciéon de
AISE" es cercana a cero debido a su naturaleza determinista.

Tabla 1. Matriz de varianza covarianza de los errores del VAR

(Correlacion) [Covarianzal e, AISE" et, Aconsumo
et, AISE” (1.00) [0.0029] - -
et, Aconsumo (-0.09) [-0.0117] (1.00) [5.447]

Fuente. Elaboracién propia

3.3 Contabilidad de innovaciones

Usando la estimacion del VAR(15) se realiz6 un analisis de: 1) descomposicion de va-
rianza del error de prediccién; ii) descomposicion historica de las variables endogenas
y; iii) un analisis de impulso y respuesta’. Las descomposiciones se realizan teniendo en
cuenta que un VAR (p) puede expresarse como un VMA(e). Un VAR (p) con m variables
endogenas esta descrito de la siguiente forma.

‘Xz :Ao +A1‘Xz—1 + "'+A/)‘X1—p + ¢
Y puede expresarse como un VMA(®) si su solucion es convergente en términos del
pasado y del presente de e, E1 VMA(%) esta dado por la siguiente ecuacion.

‘Xz:gl-l_Blez l+82€1 2+"'

5 Se ensay6 modelos VAR usando el ingreso predictible calculado a otros niveles de significancia, desde el 5 % hasta
el 30 %. Los resultados no son sensibles a la eleccién de este parametro.

6  Para el ejercicio de contabilidad de innovaciones de la seccién 3.3 se estimaron modelos SVAR(p) y sus resultados se
contrastaron con el VAR(p) sin restricciones. Los dos resultados en términos estadisticos no son diferentes.

7 Adicionalmente se realizaron pruebas de causalidad en el sentido de Granger. La hipétesis de no causalidad del
ingreso previsible al consumo es rechazada a cualquier nivel de significancia.
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Este VMA(®) a su vez puede calcularse en términos de errores estructurales ortogonales,
tal que:

Xt=Wge+YWe,  +..
Donde W, = P, ¥YB = B, P para: = 1,...,.%, ¢ = P'¢ y Pproviene de alguna descompo-
sicién estructural del término de error que garantice su ortogonalidad. Puede ser de un
SVAR(p) o usualmente es tomada de la descomposicion de Choleski, tal que PP’ = Xe.

En este caso 2¢ es ortogonal, por lo que la descomposicion estructural es irrelevante.
Puede demostrarse que el error de prediccion esta determinado por:

n-—1
Eon = Xpan — Xpan = Z l'l'lngn—j
Jj=0

Al pronosticar se asume que los errores son iguales a su valor esperado. Por lo que el
error de pronostico se determina por el valor de estos errores futuros desconocidos. De
esta manera la varianza del error de pronéstico estd dada por:

Lign = E(S?:nst/:n,) =YWy + W, W] + -+ W Wy

A causa de que los errores estructurales son no autocorrelacionados y ortogonales i.e.
E(e &) =1 . De esta manera la contribucién de una variable j a la varianza del error de
predicciéon de una variable 1 esta determinada por:

2 2 2
Yoij Y1+ Ynoa
-1 2 2 2
k=0 Wki1 T Vi + -+ Vigim

Donde ¥, ; representa el elemento en la posicion ij de la matriz ¥',. EI denominador
de la anterior ecuacién corresponde a la varianza del error de predicciéon de la i-ésima
variable del VAR. En la figura 4 se muestra la estimacion de la descomposicion de
varianza del consumo agregado. Se puede observar que, si se realiza un pronostico del
consumo, la varianza de su error estara explicada en aproximadamente 20 % a causa de
las innovaciones del ingreso previsible. Por lo cual las variaciones en el ingreso previsible
generan cambios en el consumo agregado de los hogares.
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Figura 4. Descomposicién de varianza del error de prediccion de las ventas minoristas
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Fuente. Elaboracién propia

La descomposicion historica de una variable endégena en un VAR puede realizarse con
la representacion VMA() con errores estructurales ortogonales (Burbidge ez al., 1985).
De acuerdo con dicha representacion la j-ésima serie puede expresarse como:

(o]
Xjp = Z Yijnei—in t Vijz€-iz + "+ Vi jm€roim
i=0

Por lo cual, la contribucion del £-ésimo error estructural asociado a la k-ésuma variable del
VAR a x, es igual a:

[ee)
Z Yijkee—ik
i=0

Empiricamente dicha expresion se calcula usando la representacion VAR(1) de un
VAR(p), los estimadores de dichas matrices de coeficientes y los valores iniciales de
las variables endégenas como base de comparacion. La representacion VAR(1) de un
VAR (p) esta dada por la siguiente expresion.

Y, =41, + 0,
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Donde 7, es un vector de tamatio mpx/ y A es una matriz en bloques de tamafo mpxmp.

En la figura 5 se presenta la descomposiciéon histérica del comercio minorista. La des-
composicidn historica puede interpretarse como lo valores que se habrian observado de
una variable endégena si solo las innovaciones de una de ellas se hubiesen presentado.
Se puede observar que el crecimiento del comercio causado por las innovaciones del
ingreso previsible es relativamente constante y en promedio de 5.4 % interanual. Por lo
cual, los cambios en el ingreso previsible generan un incremento constante en el valor
del consumo agregado. La estimacion del ingreso previsible es un conjunto de variacio-
nes periddicas en el ingreso y que se presentan al menos una vez en un afo, generando
un crecimiento histérico constante en el nivel de consumo.

Figura 5. Descomposicion histérica, comercio minorista
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Fuente. Elaboraciéon propia

Ahora bien, las funciones de impulso respuesta del VAR (p) puede estimarse utilizando
sustitucion recursiva con la representacion VAR(1). De tal manera que:

t
Y, = A%, + Z AU, _;

i=0

Si el sistema de ecuaciones es estable entonces A' ¥, = 0y las respuestas tenderan hacia
cero cuando ¢ — . Los impulsos a las innovaciones se realizan en el vector U, en un
momento en el tiempo. En la figura 6 se muestra la estimacién de la respuesta de la
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diferencia del comercio minorista ante un impulso de una desviaciéon estandar en el
ingreso previsible. Las respuestas sombreadas son estadisticamente significativas al 95 %
de confianza. El efecto acumulado hasta de la respuesta de la diferencia del consumo es
0.21. Por ello incrementos en el ingreso previsible generan un aumento en el comercio
minorista. La desviacion del error es ¥0.0029. Asi en el acumulado el comercio aumenta
4.2 puntos ante un incremento de 1 punto en el ingreso previsible.

Figura 6. Respuesta de la diferencia del comercio ante un impulso en el ingreso previsible
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Fuente. Elaboracién propia

4. Conclusiones

Utilizando estimaciones del ingreso previsible generadas por sus variaciones estaciona-
les se encuentra evidencia a favor de la hipotesis de exceso de sensibilidad del consumo. Las
variaciones previsibles del ingreso generadas por bonificaciones a los trabajadores, gas-
tos en matriculas escolares, la agenda tributaria, contratos a término fijo, efectos calen-
dario y costumbres sociales no se encuentran incorporadas en la senda de consumo de
los agentes de la economia colombiana, a pesar de ser recurrentes cada afio y totalmente
previsibles. Esto puede explicarse a causa de la existencia de: 1) ahorro precautelativo;
1i) restricciones de liquidez; iit) alejamiento de la optimizacién de los consumidores vy;
1v) formacién de habitos de consumo. Se sugiere en futuras investigaciones identificar la
importancia relativa de cada una de estas causas.

Dicha relacion implica que los impuestos o subsidios generan un cambio en el consumo
sin importar si son permanentes o transitorios, haciendo el consumo sin desestacionali-
zar mas erratico, debido a que los consumidores no incorporan este cambio previsible
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o imprevisible para suavizar su senda de consumo 6ptima. Las variaciones previsi-
bles en el ingreso disponible generan variaciones adicionales en el consumo de los

hogares.
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6. Anexo

Estimacion del VAR(15) con dicotomas estacionales y modulo del inverso de sus raices.

(1) 2)
VARIABLES previsible20 dcomercio
L.previsible20 2.23 7%k -4.695*%
(0.0632) (2.720)
L2.previsible20 -4.295%%* -6.745
(0.138) (5.931)
L3.previsible20 5.128%** 14.56
(0.245) (10.56)
L4 .previsible20 -5.993%** -29.25%*
(0.275) (11.83)
L5.previsible20 5.750%** 27.71%*
(0.308) (13.26)
L6.previsible20 -6.028##* -29.89%*
(0.280) (12.05)
L7.previsible20 5.730%k 28.18%*
(0.309) (13.28)
L8.previsible20 -6.01 2% -29.98%*
(0.278) (11.96)
L9.previsible20 5.74 7% 27.88%*
(0.307) (13.22)
L10.previsible20 -6.039%#% -30.61%*
(0.280) (12.07)
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VARIABLES

L11.previsible20

L12.previsible20

L13.previsible20

L14.previsible20

L15.previsible20

L.dcomercio

L2.dcomercio

L3.dcomercio

L4.dcomercio

L5.dcomercio

L6.dcomercio

L7.dcomercio

L8.dcomercio

L9.dcomercio

(1)
previsible20
5,660
(0.309)
4,895
(0.275)
3.30 1%k
(0.246)
-1.576%k
(0.137)
0.503%
(0.0653)
-0.0067 7%+
(0.00177)
-0.00796%#*
(0.00200)
0.000144
(0.00220)
0.00668%+*
(0.00212)
0.00522%*
(0.00215)
0.00476%*
(0.00215)
0.0143%#
(0.00194)
0.0188%#
(0.00174)
000823+

(0.00220)

Nicolds Ronderos Pulido

2
dcomercio
28,34
(13.29)
-30.37%*
(11.82)
31,99k
(10.60)
-21.86%H*
(5.912)
12.00%*
(2.804)
0,530k
(0.0759)
-0.325%%#
(0.0857)
-0.205%*
(0.0942)
-0.24 1%
(0.0909)
-0.0750
(0.0925)
0.31 0%+
(0.0920)
0.201%*
(0.0835)
0.170%*
(0.0750)
0.0646

(0.0946)
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(1) (2)
VARIABLES previsible20 dcomercio
L10.dcomercio -0.00588%*** 0.141
(0.00219) (0.0952)
L11.dcomercio -0.00746%#* 0.217%*
(0.00221) (0.0994)
L12.dcomercio -0.00492%* 0.208**
(0.00239) (0.102)
L13.dcomercio -0.00888%*** -0.0609
(0.00234) (0.101)
L14.dcomercio -0.0132%** -0.0498
(0.00209) (0.0903)
L15.dcomercio -0.00826%** -0.0195
(0.00188) (0.0805)
ml -132 9% -705.2%*
(6.632) (285.7)
m2 0.213 -63.59%**
(0.164) (7.103)
m3 -134.0%%* -692. 1%
(6.696) (288.4)
m4 -0.242 -37.74%%%
(0.158) (6.803)
mb -132. 7% -697.3%*
(6.632) (285.7)
m6 0.616%+* -45.08%**
(0.171) (7.419)
m7 -133.2%%% -676.4%*
(6.666) (287.1)
m8 0.645%*+* -19.47%%%
(0.131) (5.658)
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(1) (2)
VARIABLES previsible20 dcomercio
m9 -132. 1% -688.8**
(6.638) (285.9)
ml0 1.01 3%k -30.23%*
(0.137) (6.057)
mll -133.2%%* -693.1%*
(6.704) (288.8)
Constant 66.32%** 362.8%*
(3.344) (144.1)
Observations 199 199
R-squared 1.000 0.980

Standard errors in parentheses

% 1p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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