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Resumen

Este documento presenta un célculo del Costo de uso del capital
para Colombia en el periodo 1990-2007. Seguidamente, contrasta
este célculo con la dinamica de la inversién en el mismo periodo.
Se encuentra que la relacién entre inversion y costo de uso es muy
estrecha, y se comprueba que el enorme crecimiento de la inversién en
los ultimos periodos esta asociado a niveles bajos y estables del costo
de uso del capital.
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Abstract

This paper presents the construction of the use cost of capital for the
Colombian economy in 1990-2007. Then, this calculation is contrasted
with the dynamic of investment in the same period. It is found that the
relation between investment and use cost of capital is very narrow, and
it is proved that the large growth of investment in the last periods is
associated with low and stable levels of the use cost of capital.
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1. Introduccién

Colombia se encuentra actualmente en un claro periodo de auge
econémico, que resalta frente al timido crecimiento que se experimenté
en los primeros anos de la década. Mientras que en 2001 y 2002 el pais
logré un crecimiento del producto del 1,5 y del 1,9% respectivamente,
en los anos siguientes la tasa de crecimiento evolucion6 a 3,9,4,9,4,7 y
6,8 para el ano 2006, contando con que la tasa para el primer semestre
del ano 2007 fue del 6,87°.

Una de las caracteristicas mas sobresalientes de este auge es sin
duda el dinamico comportamiento que ha experimentado la inversion.
Véase la Figura 1. Mientras que la tasa de crecimiento de la inversién,
captada con la formacién bruta de capital y la formacién bruta de capital
fijo de las Cuentas Nacionales, fue nula o negativa desde 1996, con sima
en 1999 coincidiendo con la crisis econémica, a partir de 2001-2002
la tasa de crecimiento de la inversién retorna a una tendencia creciente
y estable.

1 Este articulo es resultado de las investigaciones de la Linea de Anélisis Macroeconémico del
Grupo de Estudios en Economia y Empresa de la Universidad EAFIT. Fecha de recepcién
15 de agosto de 2007. Fecha de aceptacién 24 de septiembre de 2007.

2 Docentes e investigadores del Departamento de Economia de la Universidad EAFIT.
Correos electrénicos: jabotero@eafit.edu.co, aramir21@eafit.edu.co y jpalaci2 @eafit.edu.
co.

3 Datos de las Cuentas Nacionales del DANE.
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Figura 1
Crecimiento de la inversién en Colombia. 1995-2006.
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Tales tasas de crecimiento inciden, a su vez, sobre la proporcién que
la inversién representa en el producto anual, siempre que tal crecimiento
sea superior al de éste Giltimo. Como se observa en la Figura 2, a partir del
ano 2000 esta proporcién comenzd nuevamente a elevarse, de manera
lenta en los primeros afnos y mas contundentemente en los siguientes.

Figura 2
Inversién como porcentaje del PIB. 1999-2006
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En ese contexto, el presente documento busca dar una explicacién
al aumento de la inversion de los ultimos anos, a través del concepto del
Costo de uso del capital, realizando un célculo actualizado de éste para
Colombia, y estudiando larelacién que tiene con la inversién. Este ejercicio
podréa determinar causas concretas del sorprendente crecimiento de la
inversién, valorando los efectos independientes de éstas, entendiendo
que el Costo de uso es un elemento fundamental del que dependen las
decisiones de inversién en capital fisico productivo. Su célculo servira,
ademas, para evaluar si la politica monetaria vy la politica fiscal han sido
efectivas en el fomento de la inversién, y en qué medida. Asi mismo,
para trabajos posteriores, este célculo del Costo de uso podréa ser ttil
para estudiar la relaciéon de sustitucién capital-trabajo de la economia
colombiana, asunto también de gran relevancia en la actualidad.

El Costo de uso del capital no es otra cosa que el costo de oportunidad
que se utiliza para evaluar un proyecto de inversion, es “el alquiler que
las empresas deben pagar por una unidad de capital para incorporarla
en el proceso productivo™. Aunque no es el tnico factor por el que se
toman las decisiones de inversion, si es uno muy importante, e incluye en
si mismo muchos determinantes primordiales, como lo son los impuestos
y el tipo de interés. Para el caso colombiano, los estudios que se han
realizado sobre el costo de uso del capital son Fainboim (1990), Olivera
(1993), Cardenas y Olivera (1995), Soto y Steiner (1998), Pombo (1999)°
vy Rhenals (2005). Este tltimo, que realiza su estimacién para el periodo
1997-2003, encuentra una disminuciéon del costo de uso, asociada
principalmente, segin afirma, a la reduccién que experimentaron las
tasas de interés v la inflacién de ese periodo.

Este trabajo estd compuesto de cuatro partes mas. En la primera de
ellas se hara una explicacién de la metodologia utilizada para realizar el
calculo. Seguidamente se expondran los resultados y se senalaran las
causas de los cambios mas importantes en el indice del costo de uso.

4 OLIVERA, Mauricio (1993): “El costo de uso del capital en Colombia: 1980-1993. Una
nueva estimacién”. Archivos de Economia N° 8, DNP. Pag. 2.

5 Para ver una sintesis de estos trabajos y de sus conclusiones véase RHENALS, Leonardo
(2005): “Costo de uso del capital en Colombia: 1997-2003”. Archivos de Economia N°
276, DNP. P4gs. 1-3.
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En la tercera parte mostraremos la relacién existente entre el Costo de
uso de capital y la inversién en Colombia. Por ultimo, se daran algunas

conclusiones.

2. Metodologia del calculo.

Latasa de costo de uso de capital es el porcentaje de arriendo que un
inversionista cobraria sobre el valor residual de un activo fijo depreciable,
de forma tal que cubra el costo de oportunidad de la inversién. Si una
inversion se realiza en el periodo “cero”, entonces debera generar un
flujo de arrendamientos a partir del periodo “uno”, tal que descontado
a la tasa de interés real, sea igual al valor de la inversion realizada.

Donde:

n e J1-8)

I0-A+t)=(1-1))
i=1

ﬂ+r—nf

I: Valor del activo fijo, sin incluir impuesto a las ventas.

A: Descuentos fiscales concedidos al inversionista.

t: Tasa de impuesto a las ventas aplicable a la compra del activo fijo.

7: Tasa de impuesto a la renta.
0: Tasa de depreciacion.

r: Tasa de interés nominal.

7 Inflacién esperada.

c,: Tasa de costo de uso.

Se sigue que:

_O—A+0

1

u (_ n

>

1=1

Analizando el denominador.
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S(1+r—7t):z”: (1-8)2

1-8) FA+r-n)?
Y:
n-1
str=m) o g1 (0-8)
1-6) 1+r-m)

Cuando n »:

Sl+r-n-1+8) 1

(1-8) ~ (1-3)
g1
(r+6 —m)
De donde:
. - (1- A+t)( . n)

Para obtener un indice del costo de uso del capital, ademas de la
tasa, es necesario el valor de un bien de capital en particular, o para
el caso general, de un indice agregado de estos bienes, el cual debe
deflactarse. Corrientemente, el Indice de Precios al Productor de los
bienes de capital es la variable adecuada para construir el indice. Asi, el
Costo de uso del capital queda expresado por la siguiente ecuacién,

Costo de uso del capital = ¢ (IPP bienes de capital/IPP total)x100.

El célculo se elabora con variables agregadas trimestrales, asi: para r
se usa el promedio aritmético trimestral de la DTF a 90 dias; para 7

6 Una derivacién matematica alternativa de la Tasa del costo de uso puede verse en Rhenals

(2005), pags. 3-5.
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se toma el IPC doce meses del fin de cada trimestre; para 7 se utilizan
las depreciaciones por sectores CIIU-3 digitos que construye Pombo
(1999), ponderandolas con la canasta de inversion del ano 2005,
lo cual arroja una depreciacion global de 8,24%; para ¢ es usado el
impuesto de renta nacional a las personas juridicas; para t se usa la
tarifa general del IVA; para el IPP se toma el indice al final del trimestre
del IPP total y del IPP de formacién de capital.

Por tltimo, para A se tiene en cuenta la deduccién por depreciaciéon
de los activos fijos, que para Colombia, hasta 2003, era el 10% del valor
delbien de capital, en linea recta por diez anos consecutivos que contaban
a partir del ano siguiente al de la compra; que de 2004 a 2006, gracias a
creacion del articulo 158-3 en el Estatuto Tributario por cuenta de la ley
863 de 2003, incluye una deduccién del 30% del valor de la inversion
efectiva en el ano en que se realiza la compra, y que aumenté a 40%
a partir del afnno 2007 con la ley 1111 de 2006. La tasa con la que se
calcula el valor presente de cada trimestre es igualmente r.

El célculo se realiza desde 1990 con el fin de percibir no sélo la
evolucién del costo de uso del capital en la década actual, sino comparar

también las tasas de este auge, con las que se obtuvieron en el auge
de los 90.

3. Resultados

En la Figura 3 se presenta el calculo de la Tasa del costo de uso
para Colombia, v en la Figura 4 se aprecia la evolucién del Indice del
costo de uso real para 1990-1 = 100.

Puede apreciarse que, para el periodo de estudio, la Tasa del costo
de uso descendi6 casi a la mitad, mientras que el Indice del costo de uso
real de 2007-1I es apenas la tercera parte. Aparece una gran correlaciéon
entre el Indice v la Tasa, salvo para los tltimos trimestres el periodo,
en los que el descenso del Indice esta impactado por la estabilizacién
y posterior decrecimiento de los precios de los bienes de capital, como
se puede ver en la Figura 5, en los que la revaluacién juega un papel
importante.

250



Ecos de Economia No. 25 Medellin, octubre de 2007

Figura 3
Tasa del costo de uso del capital en Colombia 1990-2007
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) Figura 4
Indice del costo de uso real para Colombia. 1990-2007
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Es clara una gran volatilidad del Costo de uso del capital enladécada
de los noventa, que termina con el pico mas alto en el tltimo trimestre
de 1998. Posterior a esto, el Indice baja velozmente en los primeros afios
para luego descender constante pero suavemente del 2001 en adelante.
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El descenso total del Indice de 1990-I a 2007-11 es de 64%, pasando de
100,0 a 36,4. En 2001-I, cuando termina el periodo de volatilidad, el
indice esta en 70,5, es decir que ha bajado 29,6 puntos en casi 12 afios
frente a los 34,3 puntos (de 70,5 a 36,4) que bajara desde ese trimestre
hasta 2007-11, o sea en sélo 7 afios, una caida del 49%. Si bien el Indice
del costo de uso de 2007-I1y de los periodos inmediatamente precedentes
no es el mas bajo de todo el periodo de estudio, este sélo es superado
en 1992 por el efecto de tasas reales negativas.

Figura 5
IPP total y de formacién de Capital. 1990-2007
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Enlos dltimos afios, la caida del Indice del costo de uso esta asociada,
de un lado, al paulatino descenso de la tasa de interés real, en segundo
lugar, ala estabilizacién y caida de los precios de los bienes de capital, que
incluye el efecto revaluacion, y por ultimo, al factor tributario, en parte
por la disminucién del impuesto de renta al 34% para 2007, como por
la nueva legislacién para la deduccién por inversiéon en activos fijos.

Para descubrir la importancia relativa que tuvo cada uno de estos
componentes (el de la tasa de interés, el fiscal y el de los precios relativos)
en la caida del Indice del costo de uso del capital se ha elaborado una
pequena simulacién, a manera de ejercicio de estatica comparativa,
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en la que se contrasta el Indice del trimestre 2007-I1 con el Indice del
trimestre 2001-I, periodo desde el cual su descenso es ininterrumpido,
como se apreci6 en la Figura 4. En la comparacién se calcula indices
hipotéticos en 2007-1I si sélo hubiera variado uno de los componentes,
permaneciendo todo lo demas constante (es decir, a valores de 2001-1),
y asi puede apreciarse la diferencia de distancias entre las simulaciones y
el indice efectivo de 2007-II. Los resultados se resumen en la Tabla 1.

Tabla 1.

Simulacién de efectos individuales sobre el Costo de uso
Indice del Cu 2001-I 74,7
indice del Cu 2007-11 sélo con el efecto tasa de interés real 449
indice del Cu 2007-11 sélo con el efecto fiscal 66,5
indice del Cu 2007-11 sélo con el efecto precios relativos 60,3
Indice del Cu 2007-II 36,1

Fuente: Célculos propios

Como puede verse, el efecto de la tasa de interés real es el mas
importante en la explicacién del descenso del Costo de uso del capital.
Si el componente fiscal y el de precios relativos hubiera permanecido
constante entre 2001-1 y 2007-II la sola caida de la tasa de interés real
hubiese descendido el indice de 74,7 a44,9, una caida de 38,6 puntos,
a escasos 8,8 del Indice efectivo. El efecto fiscal hubiese descendido
el Indice 8,2, v el efecto de precios relativos hubiese provocado una
caida de 14,4 ubicandose en el segundo lugar de incidencia.

En definitiva, el componente tasa de interés fue el mas sobresaliente
para la disminucién del Costo de uso del capital en Colombia entre
el periodo 2001-1 y 2007-II, sin embargo, las cifras muestran que
el componente fiscal y el de precios relativos también hicieron una
contribucién significativa en esta disminucion.
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4. La relacion entre la Inversion y el Costo de uso en
Colombia

Elcomportamiento de la inversién en Colombia fue bastante irregular
en las dos ultimas décadas. Como se observa en la Figura 6, construida
con cifras de las Cuentas Nacionales (formacién bruta de capital fijo’)
disponibles desde el anio 1994, la inversion fue relativamente estable desde
1994 hasta 1998, ano en el que se desploma veloz y significativamente.
Su dindmica fue desde entonces de crecimiento moderado hasta 2005,
justo cuando se alcanzan los niveles de inversion que tenia la economia
en 1998. A partir de ahi, el crecimiento que ha experimentado ha sido
mucho mas dindmico si se compara con la evolucién que se tuvo en
todo el periodo de anélisis.

Figura 6
Inversién en Colombia, como formacién bruta de capital fijo, a
precios constantes de 1994. 1994-2007. Millones de pesos
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LaFigura 7, que detalla la variacién porcentual tanto de la Inversién
en valor absoluto como de la razén Inversiéon — PIB, refleja los mismos
comportamientos de la figura anterior, y se observa, ademas, de un

7 La reconstruccién del valor de formacién bruta de capital fijo trimestral se elabora
con los valores anuales y con el Indice de formacién bruta de capital fijo, disponible
trimestralmente hasta 2006-IV en la tabla de indices de oferta y demanda final de las
Cuentas Nacionales.
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lado, la fuerte caida que sufrié la inversién en la época de la crisis,
del orden del 40%, y de otro lado, que los picos mas altos de la tasa
de crecimiento han sido 1998-1, 2003-I, 2003-1V, 2005-III v 2006-II,

notandose la consecucién de picos en los ultimos periodos.

Figura 7
Crecimiento de la Inversién y de la razén Inversién — PIB en
Colombia. 1994-2007
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) Figura 8
Indice del costo de uso e Inversién como porcentaje del PIB.
1994-1 - 2007-1.
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La Figura 8 arroja, finalmente, el resultado del contraste entre
el Indice del costo de uso del capital v la inversién como proporcién
del producto. La relacién que se presenta entre estas dos variables es
inversa y aparentemente estrecha para Colombia en los afos estudiados.
El descenso fuerte de la razén Inversién-PIB sucede cuando el Indice
del costo de uso es mas alto; el actual repunte de esta razén se genera
precisamente cuando el Indice del costo de uso ha experimentado un
descenso constante.

Ejercicio Econométrico

Con el animo de corroborar empiricamente esta relacién entre la
inversién en la economia colombiana, medida a través de la formacién
bruta de capital fijo, y el costo de uso del capital, se realizé un ejercicio
econométrico en el cual se estimé la tasa de variacion de la inversion
en funcién de la tasa de variacién del Indice de costo de uso del capital,
y una variable ficticia que incorpora el cambio en la tasa media de
variacion de la inversion que experimentd la economia colombiana en el
ano 1999. Dada la presencia de heterocedasticidad en la especificacion
originalmente planteada, se incorporé un modelo de heterocedasticidad
condicional para modelar la varianza del proceso, especificamente se
utilizé un EGARCH (1, 1), el cual permite identificar respuestas asimétricas
en la varianza del proceso.

En primera instancia se observa que las variables objeto de estudio
aparentemente son procesos no estacionarios (ver figuras 9 y 10). Pero
estas conclusiones de la inspeccién visual deben ser corroboradas
formalmente a través de pruebas de raices unitarias; para tal efecto se
realizaron las pruebas Dickey—Fuller Aumentada y Phillips—Perron. Dichas
pruebas conllevan a la misma conclusién, el logaritmo de las variables
objeto de estudio son procesos integrados de orden uno (ver Tabla 2).
Lo cual indica que con el objetivo de no incurrir en el problema de
regresiones espurias, se deben realizar andlisis con las primeras diferencias
del logaritmo de las series, es decir, con aproximaciones continuas a las
tasas de variaciones de la inversién y el costo de uso del capital.
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Figura 9
Formacién bruta de capital fijo: Colombia. 1994-1 — 2006-1V.
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) Figura 10
Indice de costo de uso del capital: Colombia. 1994-1 — 2006-IV.
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Como se puede observar en la Tabla 3, todas las variables son
estadisticamente significativas al 0,05 de significancia, ademas éstas
presentan los signos esperados a priori; es decir, la tasa de crecimiento
inercial en la inversién colombiana para el periodo objeto de estudio
es cercana al 2%, la recesién de la economia colombiana ocasioné que
la tasa media de crecimiento de la inversién descendiera un 7,8%, y
se encuentra que un incremento del 10% en la tasa de crecimiento del
uso del capital implica un decrecimiento aproximado del 1% en la tasa
de crecimiento de la inversién. Al respecto de los efectos asociados a
la volatilidad de la tasa de variacién de la inversién en Colombia se
encuentra que el coeficiente de asimetria es estadisticamente significativo
y presenta signo negativo, es decir, ante perturbaciones negativas en el
mercado, la volatilidad asociada a la tasa de variacién de la inversién
es mayor comparada con la volatilidad de ésta cuando los shocks son
positivos. Especificamente se encuentra que ante innovaciones negativas
la volatilidad es 167% mayor comparada con lo evidenciado cuando
las perturbaciones son positivas®.

Tabla 2
Pruebas de raices unitarias: Logaritmo de la formacién bruta

de capital fijo y Logaritmo del indice del costo de uso del capital.
1994-1 — 2006-1V

Dickey Valor critico Philli Valor critico
Variable Fuller DFA (0,05 |, P°| PP (0,05
Aumentado | significancia) erro significancia)
In(FBKF) -0,62 -2.92 -0,60 -2,92
A In(FBKF) -3,04 -1,94 -4,92 -1,94
In(ICUK) -1,65 -2,92 -1,33 -2,92
A In(ICUK) -491 -1,94 -5,09 -1,94

Fuente. Construccién propia.

8 Exp(-0,586+0,491)

~1=167
Exp(-0,586 —0,491) ’
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Tabla 3
Modelo estimado para la tasa de variacién de la inversion:

Colombia, 1994-1 — 2006-1V°

AIn(FBKF); = B1 + BoAIn(ICUK); + B3Dummy 99 +u;,
E[u]L ;]=0

E[U?‘It—l]: ht2

Log(hZ) = a; +asLog(h?;)+ a3 “t—*l—E[“f——lJ by L
ht~1 ht~1 ht—l
f;l f-}Z f-}?a &‘l &‘2 &‘3 &‘4
0,019 | -0,105 | -0,078 | -2,202 | 0579 | -0,586 | -0,491
448) | (297) | 617) | (-339) | (5,81) | (-4,05) | (-3,35)

Fuente. Construccién propia.

5. Conclusiones

Este trabajo ha construido un célculo del Costo de uso del capital
para Colombia, del periodo 1990 — 2007, ha evaluado la importancia
relativa de sus componentes en las variaciones que experiment6 en el
periodo de estudio, y ha expuesto la relaciéon existente entre éste y la
inversion en el pais.

Se mostr6 que para el periodo de estudio, tanto la Tasa del costo de
uso, como el Indice del costo de uso, han descendido significativamente,
43,7% la primera y 63,9% el segundo. Del trimestre 1990-1 al 2001-],
periodo de gran volatilidad del Indice, su descenso fue de 29,6%.
Del trimestre 2001-1 al 2007-II el descenso fue de 48,7%, con un
comportamiento acompasado y estable.

° Las estimaciones para las desviaciones estandar se realizaron por el procedimiento de

Quasi Méaxima Verosimilitud usando el procedimiento de Bollerslev y Wooldridge, el cual
permite obtener estimaciones consistentes de éstas, pese a una incorrecta especificacién
de la funcién de densidad. Los residuales de la especificacién planteada cumplen con
los supuestos de independencia serial y homocedasticidad (ver anexo), y las restricciones
sobre los parametros.
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Son tres los factores por los que desciende el Indice del costo de
uso: la revaluacién (que se observa a través de los precios relativos),
la tasa de interés real y la politica fiscal. Se comprobd que el efecto
del componente tasa de interés es el mas fuerte para la década actual,
pero que ninguno de los tres efectos sobre la caida del Indice ha sido
marginal.

Para el periodo 1994 — 2007, la relacién entre el Costo de uso y
la inversién en Colombia ha sido muy estrecha. Se comprende que los
niveles bajos y estables del Costo de uso del capital explican el enorme
crecimiento dela inversién delos Gltimos anos. Formalmente se corrobord
el impacto negativo que se evidencié en la tasa de crecimiento de la
inversién colombiana en el ano de 1999, ademas de la relacién negativa
que existe entre la tasa de variacién del costo de uso del capital y la tasa
de variacién de la inversién. Un resultado interesante es la presencia
de asimetria en la volatilidad de la tasa de variacién de la inversion,
especificamente las perturbaciones negativas ocasionan una sobre
reaccién del mercado en comparacién con las perturbaciones positivas,
lo cual implica la necesidad de propiciar un ambiente estable para la
inversion en la economia colombiana.

Ha sido de gran efectividad el esfuerzo conjunto del Banco de
la Republica v del Gobierno que se ha realizado en esta década por
el fomento de la inversion en el pais, fomento que se manifiesta en la
disminucién paulatina de las tasas de interés real con un juicioso control
inflacionario de parte del Banco, y en el aumento de los estimulos fiscales
para la inversién fisica productiva en las tltimas reformas tributarias de
parte del Gobierno. La profundizacién de esa politica fiscal de fomento
de la inversién que se experimentara desde el actual ano fiscal con el
impuesto de renta disminuido al 34%, y que bajara al 33% en 2008, y
con la deduccién inmediata del 40% en la compra activos fijos reales
productivos, augura un entorno propicio para el crecimiento de la
inversion a raiz de los bajos y estables niveles que tendria el Costo de
uso del capital.
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ANEXO

Tabla Al:

T Cu real indice
Trimestre A d aza del Cu real

€| Capital | 1990=100
1990-1 0,083 | 0,218 27,69 100,00
1990-I1 0,080 | 0,221 28,19 101,80
1990-I11 0,077 | 0,225 28,61 103,33
1990-1IV 0,076 | 0,203 25,90 93,54
1991-1 0,080 | 0,191 23,85 86,14
1991-11 0,077 | 0,213 26,49 95,66
1991-111 0,075 ] 0,248 30,41 109,82
1991-IV 0,076 | 0,285 34,79 125,63
1992-1 0,093 | 0,163 18,88 68,19
1992-11 0,108 | 0,068 7,55 27,28
1992-111 0,108 | 0,089 9,97 36,01
1992-1IV 0,100 | 0,152 17,26 62,33
1993-1 0,103 | 0,156 17,46 63,05
1993-11 0,102 | 0,199 2243 81,02
1993-1I11 0,108 | 0,170 19,31 69,76
1993-IV 0,105 | 0,167 18,87 68,16
1994-] 0,106 | 0,152 16,69 60,27
1994-11 0,102 | 0,174 19,20 69,34
1994111 0,092 | 0,242 25,95 93,71
1994-1V 0,081 | 0,318 33,65 121,52
1995-1 0,084 | 0,314 32,92 118,89
1995-11 0,082 | 0,324 33,14 119,68
1995-111 0,093 | 0,258 26,66 96,30
1995-IV 0,091 | 0,294 30,73 110,99
1996-1 0,100 | 0,345 36,14 130,54
1996-11 0,101 | 0,345 36,12 130,44
1996-111 0,107 | 0,277 28,77 103,91
1996-1V 0,113 | 0,242 24,76 89,42
1997-1 0,122 | 0,241 2433 87,88
1997-11 0,129 | 0,213 20,63 74,49
1997-111 0,133 | 0,209 20,37 73,58
1997-IV 0,129 | 0,229 2252 81,35
1998-1 0,122 | 0,237 22,97 82,96
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Tasa Cu real indice
Trimestre A de Cu del Cu real
Capital | 1990=100

1998-11 0,100 | 0,335 31,67 114,40
1998-I11 0,094 | 0,424 41,14 148 57
1998-1V 0,093 | 0,454 45,11 162,92
1999-1 0,109 | 0,390 38,51 139,08
1999-11 0,148 | 0,292 29,17 105,34
1999111 0,154 | 0,270 28,35 102,40
1999-IV 0,161 | 0,249 2547 91,99
2000-1 0,204 | 0,142 14,39 51,97
2000-11 0,200 | 0,150 15,60 56,34
2000-11I 0,193 | 0,170 17,72 64,00
2000-1IV 0,189 | 0,186 18,98 68,55
2001-1 0,183 | 0,205 20,69 74,74
2001-11 0,192 | 0,194 19,51 70,45
2001-11I 0,195 | 0,186 18,83 68,02
2001-IV 0,202 | 0,177 17,88 64,57
2002-1 0,207 | 0,194 19,29 69,67
2002-11 0,223 | 0,161 16,14 58,29
2002-111 0,236 | 0,145 15,16 54,77
2002-1IV 0,237 | 0,129 13,77 49,73
2003-1 0,261 | 0,122 13,09 4728
2003-11 0,261 | 0,128 13,41 48 44
2003-11I 0,260 | 0,131 13,63 49 22
2003-IV 0,260 | 0,141 14,69 53,06
2004-1 0,348 | 0,131 13,22 4774
2004-11 0,348 | 0,132 13,24 47 80
2004-111 0,349 | 0,132 13,01 46,98
2004-1V 0,350 | 0,137 13,23 4778
2005-1 0,354 | 0,140 13,13 4742
2005-11 0,357 | 0,139 12,97 46,86
2005-111 0,361 | 0,132 12,37 44 68
2005-IV 0,370 | 0,126 11,62 41,97
2006-1 0,376 | 0,130 11,86 42 82
2006-11 0,376 | 0,131 12,28 44 34
2006-111 0,369 | 0,130 11,86 42 83
2006-1V 0,367 | 0,134 12,05 43,52
2007-1 0,350 | 0,117 10,28 37,14
2007-11 0,341 | 0,123 10,01 36,14
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Tabla A2.
Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los
residuales estandarizados al cuadrado®

Residuales Residuales Cuadrado

Rezago Es"a‘gs““ Probabilidad Es““gs““ Probabilidad
1 0,82 0,36 1,32 0,24
2 2,28 0,32 1,71 0,42
5 4.66 0,45 3,28 0,65

£ El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados
de libertad igual al nimero de rezagos bajo la hipétesis nula que los
residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.

Fuente: Construccién propia.
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