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Resumen

El crecimiento econdémico de los paises latinoamericanos en el largo plazo, ha estado
signado por un desempefio relativo menor, respecto a las economias mas ricas del
Mundo. Sin embargo, para algunas fases de su historia, los paises del cono sur han
mostrado desempefios que parecen indicar que la brecha, respecto a los mas ricos se
angosta, evidenciando que estos procesos de largo plazo, responden a un
comportamiento ciclico. La evidencia mostrada por la economia de Chile para las
ultimas décadas, cuyas tasas de crecimiento muestran un ritmo de actividad econémica
comparable con los guarismos de desempefio de las economias més dinamicas,
despierta el interés por analizar y comprender cuales han sido las determinantes de su
crecimiento econémico en el largo plazo, abarcando un periodo de 145 afios de su
historia, estudiado en su totalidad y en sub periodos, en un ejercicio que ha pretendido
con su concrecion, brindar mayores elementos al andlisis. El trabajo, que ha sido
orientado por el modelo de analisis propuesto por Thirlwall, de corte postkeynesiano,
cuyo postulado principal establece que el desempefio relativo de los paises puede ser
explicado a través del cociente de elasticidades ingreso de la demanda por
exportaciones e importaciones que los paises enfrentan, concluye que Chile, a pesar de
la dinamica de estos Gltimos afos, muestra un proceso de convergencia con aquellos
paises que pertenecen al club de los crecen menos, manteniendo la brecha con los més

ricos.
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Abstract

The economic growths of Latin American countries, in the long term, have been marked
by a lower relative performance when compared to the richest economies in the world.
Despite this, during some periods of history the countries of the Southern Cone have
shown performances that seem to indicate the existing gap with the richest countries is
decreasing, and therefore showing that these long-term processes respond to a cyclical
behavior. Taking into account that the Chilean economy performance shows an
increase of the economic activity rhythm for the last decades, only comparable to the
performances of the most dynamic economies, it seems interesting to analyze and
understand which have been the determinants of its economic growth in the long term.
This study covers a period of 145 years of economic data, examining the entire period
and also dividing the data into sub periods in order to provide greater elements to the
analysis. The work, which has been guided by the post-Keynesian model of analysis
proposed by Thirlwall, whose main postulate states that the relative performance of the

countries can be explained by the income elasticity of the demand for exports and
imports, concludes that Chile, despite the dynamics of recent years, shows a process of
convergence with those countries that belong to the less developed countries, and

consequently maintaining the gap with the richest.

Key words: divergence; convergence; Chile; economic growth.
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1. INTRODUCCION
1.1 Interés del tema propuesto y objetivos de trabajo

Los paises de América Latina en el largo plazo, han experimentado un proceso de
divergencia con respecto a los paises desarrollados, tanto en términos de tasas de crecimiento
como en términos de PIB per capita. Este proceso que es parte de un proceso global, comprende
procesos de convergencia de clubes, por un lado algunos paises han convergido con los paises
mas ricos del Mundo, en tanto muchos otros no han logrado converger.

Estos procesos de divergencia de largo plazo ademas, no son continuos, sino que
particularmente en América Latina muestran fuertes componentes ciclicos. De esta manera se
produce la alternancia de periodos convergentes y divergentes, predominando estos dltimos en
la dindmica general.

Chile no es la excepcidn a esta tendencia general. La observacion de su desempefio en el
largo plazo, muestra una menor dinamica respeto al conjunto de paises desarrollados. En efecto,
para el periodo que comprende este estudio, 1870-2015 y como consecuencia de esa menor
dinamica, medido en términos de paridad de poderes de compra la distancia entre el PIB per
capita de Chile y el respectivo de las economias mas desarrolladas, ha sido en promedio un 60%
inferior’>. No obstante ello, han existido fases en su historia economica para las cuales ha
mostrado una tendencia convergente, reduciendo la distancia en los desempefios econdémicos y
los PIB per cépita.

Diversas teorias se han concentrado en explicar esta tendencia dominante y general y
sus fluctuaciones, centrandose el presente trabajo en analizar la contribucion que puede brindar
la llamada Ley de Thirlwall, para explicar el desempefio de Chile.

La Ley de Thirlwall forma parte de un conjunto de teorias que entiende que las
caracteristicas de las estructuras productivas, son fundamentales para entender el desempefio
relativo de las naciones. En particular se encuentra entre las teorias que han sido movilizadas
para entender el caso latinoamericano, que tiene la caracteristica de basar su sector exportador
en la produccién primaria, ya sea de minerales y/o de productos de origen agropecuario.

La propia Ley de Thirlwall en la formulacién de su autor, pone un fuerte énfasis en el
comportamiento de la demanda, ya que entiende que el cambio tecnoldgico, la fuerza principal
del crecimiento, es inducido por la expansion de la demanda; bajo esta conceptualizacion la
demanda conduce al sistema econdémico. De este modo, crecimiento y cambio tecnolégico
tienen un fuerte componente sectorial, en donde la relacion entre las elasticidades ingreso de la

demanda de las exportaciones e importaciones, es usada como la proxy principal del desempefio

L El concepto de convergencia de clubes refiere a la convergencia entre paises con caracteristicas similares.
2 Célculos propios, respecto a Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, Francia, GB, Holanda, Italia, Japén, EEUU, como los paises que
registran los PIB per capita mas elevados del total de paises que conforman los principales destinos econémicos de las exportaciones

de Chile. Fuente: Para la seleccion de paises ver series incluidas en el andlisis 2.1.3.4; para los PIB per capita (Maddison, 2010).



de un pais en relacién a su mundo relevante. Asi, si la especializacion productiva es en sectores
que tienen una elasticidad ingreso de la demanda méas baja que las de las importaciones, el pais
estard condenado a divergir con respecto a su mundo relevante.

Tres puntualizaciones son importantes hacer al respecto. En primer lugar, las
elasticidades no es lo Unico que cuenta. En especial para entender los movimientos ciclicos tan
importantes en América Latina, es necesario utilizar la ecuacién ampliada de Thirlwall, que
incluye los cambios en los términos de intercambio, los movimientos de capitales y el tipo de
cambio real. Estos elementos pueden alterar drasticamente en periodos mas breves, los
resultados de las tendencias que emanarian de la relacion entre las elasticidades.

En segundo lugar, no existe ninguna ley de hierro que diga que los bienes primarios en
todo momento tienen una elasticidad ingreso baja. Tanto enfoques tedricos, como el de la
transicion gastronémica, como la evidencia historica, muestran que pueden existir periodos en
los que los bienes primarios enfrenten una alta elasticidad ingreso de la demanda®.

En tercer lugar, las explicaciones de las elasticidades no tienen por qué venir
exclusivamente desde el lado de la demanda. La oferta cientifico-tecnoldgica y todo lo que
algunas teorias identifican con los sistemas nacionales de innovacion®, son componentes que
contribuyen a explicar las elasticidades, sin desmerecer el rol que pueda jugar la demanda, pero
si quitandole a ésta un rol casi que excluyente.

El presente trabajo plantea como objetivo de estudio el desempefio relativo de Chile en
el largo plazo, abordado a través del analisis de sus cuentas externas; demanda externa como
inductora de la especializacion sectorial y el crecimiento econémico y los movimientos de
capitales en balanza de pagos. El estudio se realiza bajo la perspectiva del modelo propuesto por
Thirlwall, con la argumentacion de que tanto los modelos de crecimiento econdmico vigentes en
los distintos momentos del recorrido histérico que abarca este trabajo, asi como los cambios de
paradigmas de crecimiento, habrian estado guiados por dinamicas externas, con fases
expansivas y restrictivas de la demanda, que habrian conducido las decisiones de ahorro o
desahorro, de inversion o de desinversion, en las que la oferta del pais qued6 diagramada como
respuesta a la demanda externa.

En este sentido el objetivo esta orientado a comprender cuales han sido las dinamicas de
su crecimiento econémico, cuyo motor de base primaria exportadora, le ha permitido al pais
registrar para algunos periodos tasas de crecimiento comparables con los paises mas dinamicos
y que han hecho pensar que Chile habria logrado romper con las barreras del subdesarrollo,

principalmente la dindmica registrada para las Gltimas décadas, en un intento por comprender

3 (Bértola y Ocampo, 2010)
4 (OCDE, 1997) Define el concepto de Sistema Nacional de Innovacion como el sistema en el cual el flujo de la tecnologia e
informacion entre personas, empresas e instituciones es clave para el proceso de innovacion. La innovacion y el desarrollo

tecnoldgico es el resultado de un complejo conjunto de relaciones entre los actores de dicho sistema.



cuales son las fuerzas impulsoras de esa mayor dindmica y las propias de los periodos menos
alentadores.

Para ello se trabaja con el conjunto de variables presentes en el modelo de analisis,
comercio exterior, flujo de capital y precios relativos; términos de intercambio y tipo de cambio
real, variables éstas ultimas cuyas dindamicas para periodos mas breves pueden impactar sobre el
desempefio relativo de los paises, segun el autor.

El trabajo es abordado para el periodo 1870-2015 y para los sub periodos 1870-1970 y
1970-2015, estableciéndose como “corte” el punto de inflexion en la historia econémica de
Chile al inicio de la década del 70 del siglo pasado, como el comienzo de una nueva fase de
economia abierta, de cambio institucional y de paradigma de crecimiento. No obstante lo
anterior, el corte responde principalmente, al interés surgido por estudiar la mayor dindmica
registrada por la economia chilena para estas Ultimas décadas. En contraposicion y como
consecuencia de esa dialéctica, se plantea el estudio de la dinamica de los primeros 100 afios,
1870-1970, como un recurso por abarcar la totalidad de los afos, pero sin dejar de reconocer la
existencia de un punto de inflexion con cambio de paradigma de crecimiento a partir de 1930,
cambio estructural que ameritaria un analisis propio.

Debido a la inexistencia de series estadisticas para la totalidad de las variables
involucradas en el andlisis, se ha debido trabajar en la construccion de una base de datos que
permita someter a prueba el modelo de andlisis. De este modo, esta construccion ha constituido
un objetivo implicito de trabajo, considerado sustancial para avanzar en el estudio propuesto.
Importa principalmente en esta construccion el aporte que pueda significar la serie de
movimientos de capital, la construccion del indice de variacion real del producto del Resto del
Mundo Relevante para la economia chilena y del indice del tipo de cambio real efectivo.

Se espera que el conjunto de elementos de analisis y sus conclusiones surgidas del
presente trabajo, puedan constituir un aporte a la retérica y siempre vigente discusién sobre el
crecimiento econdémico de los paises latinoamericanos desde la perspectiva historica de paises
de menor crecimiento relativo, dentro del sistema capitalista internacional. La identificacion de
sus vulnerabilidades y potencialidades, que independientemente de las especificidades propias
del sector minero o0 agroexportador parecerian compartir, a través del caso de estudio de Chile,
seran expuestas y discutidas en las siguientes paginas, como factores determinantes de procesos
de divergencia o convergencia en la dindmica del largo plazo.

El trabajo se organiza en cuatro capitulos. En el primero de ellos, Introduccién, ademas
de presentarse la relevancia del tema y los objetivos de trabajo, se exponen las principales lineas
de pensamiento tedrico en torno al crecimiento econémico y al crecimiento econémico relativo,
encuadrando el pensamiento y el modelo propuesto por Thirlwall dentro del cuerpo tedrico
presentado, asi como el Modelo de Andlisis. Seguidamente se referencian estudios sobre casos a

nivel de América Latina que hayan utilizado como eje analitico el modelo propuesto por
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Thirlwall y sus resultados. El capitulo se completa con la formulacion de las hip6tesis
orientadoras del trabajo. En el segundo de ellos, Metodologia, se presentan las series de tiempo
construidas, el analisis de su comportamiento en el largo plazo, principalmente de las variables
del comercio exterior y el trabajo estadistico econométrico realizado, presentando los test
estadisticos econométricos utilizados y los resultados mas relevantes obtenidos. En el tercer
capitulo, Contrastacion empirica de las hipotesis orientadoras, se procede a interpretar los
resultados sobre las estimaciones obtenidas, se realiza el testeo del modelo y se contrastan las
hip6tesis orientadoras. Por Gltimo en el cuarto capitulo, Conclusiones y futuras lineas de
investigacion, se presenta el conjunto de las principales conclusiones surgidas del trabajo y
lineas de investigacion vinculada y no posible de haber sido abarcadas dentro del presente
estudio.

“Desafiando predicciones” pretende ser leido en un doble sentido para el analisis; i) ¢es
posible que un pais primario exportador registre dinamicas en tasas de crecimiento y guarismos
de pib per capita convergentes con los paises mas ricos?, ii) ¢la mayor dinamica registrada para
las Gltimas décadas implica que Chile ha logrado quebrar las barreras del subdesarrollo? El

trabajo con su conclusion busca responder también, a estas interrogantes.

1.2 Marco Teorico

La teoria neoclésica de crecimiento econémico a través del modelo de Solow®, predijo
la convergencia de las tasas de crecimiento econémico per capita entre paises en el largo plazo,
para un modelo en el que operan rendimiento marginales decrecientes y en el cual se le atribuye
a la tecnologia -factor exdgeno- en la funcion de produccion, la variable determinante del
crecimiento. La llamada hipétesis de convergencia postulada en el modelo, establece una
relacién inversa entre stock inicial de capital per capita y tasa de crecimiento del capital, a partir
de la cual los paises con menor nivel de capital (K) y dotacidn de tecnologia inicial, creceran a
mayores tasas hasta alcanzar el estado estacionario, punto en que la tasa de crecimiento del k se
vuelve constante.

Posteriores contribuciones del mundo neoclasico, los Modelos de Crecimiento
Endégeno, MCE®, entre los que se encuentran autores tales como, Lucas, Romer, Arrow,
enfatizaron el rol del capital fisico, del capital humano y del progreso técnico, como
determinantes del crecimiento econdmico, donde los niveles respectivos estan determinados
enddgenamente por decisiones de ahorro e inversion y motivados por expectativas de ganancia.

Estos factores ademas de ser acumulables, generan externalidades positivas, con lo cual
operan rendimientos crecientes y mercados en competencia imperfecta. Bajo esta

conceptualizacion, se enfatiza el aprendizaje en la préctica (learning by doing) como un proceso

5 (Romer, 2002)
6 (De Mattos, 2000)



gue mejora y aumenta la calidad del capital humano. El conocimiento es considerado un factor
productivo especifico, por lo que se revaloriza la educacién formal y la 1+D, en el proceso de
acumulacion de conocimientos.

Dentro de este esquema, los neoshumpeterianos consideran que el cambio técnico
propiciado en el sector I1+D constituye una variable clave, capaz de promover el crecimiento
economico.

En estos modelos ademas, se enfatiza la importancia de la localizacion en economias
menos desarrolladas, de empresas innovadoras y competitivas para lograr un proceso de
crecimiento enddgeno sostenido, asi como la adaptacion de nuevas tecnologias y transferencia
de nuevos conocimientos en los llamados procesos de “catch up”, en los cuales los paises
menos desarrollados se benefician de procesos de innovacion gestados en los paises mas
desarrollados, mediante la imitacion. De darse estas transferencias de tecnologias y
conocimientos, se podria potenciar el crecimiento econémico y con ello la convergencia
condicional podria tener lugar (nuevos modelos de crecimiento endégeno surgidos en los 90).

Desde esta Optica el comercio internacional juega un rol sustancial al explotar
economias de escala, posibilitar la transferencia de tecnologia y aumentar la competencia.

En otro orden, la escuela evolucionista ha considerado el progreso técnico endogeno
también como inductor del crecimiento, pero con un énfasis especial en el marco institucional
en el que se genera y difunde el progreso tecnoldgico, posibilitando un circulo virtuoso entre
progreso técnico a nivel sectorial, cambio en la estructura productiva y crecimiento econémico.

En este sentido, la frontera tecnoldgica pasa a ser un factor que ayuda a explicar las
diferencias en las tasas de crecimiento de los paises.

Los modelos desarrollados por las teorias de las “ventajas comparativas” y el modelo
Heckshcer-Ohlin-Samelson (H-O-S)’, han destacado al igual que los MCE, el rol del comercio
en el crecimiento. Bajo ciertos supuestos, el comercio internacional tiene efectos indirectos
positivos sobre el crecimiento econdémico a través de mejorar las condiciones de oferta. Bajo la
especializacion (smithiana) y sin importar su naturaleza, el comercio permite ampliar el
mercado, aumentar la especializacion y la productividad y aprovechar las economias de escala y
por tanto generar crecimiento sostenido. En tanto, bajo la vision ricardiana del comercio, la
especializacion si importa, postulandose que el crecimiento serd& mayor en economias
especializadas en sectores que detenten mayor elasticidad ingreso de la demanda. Por su parte
las nuevas teorias del comercio internacional suponen una asociacién positiva entre comercio
internacional y crecimiento econémico, enfatizando la importancia de diferentes factores tales
como la especializacion, las condiciones tecnoldgicas y la concentracion industrial.

McCombie y Thirlwall (1994), autores de corte postkeynesiano, han sido criticos

respecto a los modelos de crecimiento neoclésicos, por considerar que no explican la diferencia

7 (Krugman y Obstfeld, 1995)



de tasas de crecimiento entre paises. Estos modelos le atribuyen el crecimiento econémico a la
oferta de factores productivos y a su productividad, pero sin explicar por qué difieren éstos entre
los paises. En este sentido y en su linea de pensamiento, los modelos keynesianos y post-
keynesianos entienden que la demanda “conduce” el sistema econdomico y la oferta se adapta a
ella; las tasas de crecimiento difieren porque dados los diferentes patrones de especializacion
productiva, el crecimiento de la demanda impacta en el crecimiento de manera diversa,
generando en los paises con especializacion productiva primaria, la restriccion en balanza de
pagos.

En este sentido, ningun pais en el largo plazo podra crecer por encima de su tasa de
crecimiento compatible con el equilibrio en balanza de pagos, lo que significa que la evolucién
de las exportaciones en relacion a la de las importaciones constituye una restriccion real de la
economia, a menos que los déficits corrientes puedan financiarse con flujos de capital.

Thirlwall plantea en un primer modelo, conocido como la Ley de Thirlwall, que en el
largo plazo la tasa de crecimiento del producto de un pais en relacién a su mundo relevante y
consistente con su equilibrio de balanza de pagos, se iguala al cociente entre las elasticidades
ingreso por exportaciones e importaciones. Relacion que Krugman ha dado a llamar “la regla de
45°” -el crecimiento de un pais en relacién a otro es equiproporcional al ratio de la elasticidad
ingreso de la demanda por exportaciones e importaciones- y que resulta ademas compatible con
la versién dinamica del multiplicador de comercio exterior de Harrod. La lectura que surge de
esta relacion, es que si un pais se especializa en bienes primarios, con una elasticidad ingreso
por exportaciones decreciente y menor a la unidad (Ley de Engel), en tanto enfrenta una
elasticidad ingreso por importaciones de bienes industriales mayor a la unidad, debera ajustar su
tasa de crecimiento a niveles méas bajos que el de su mundo relevante.

El resultado anterior, es compatible con la teoria estructuralista desarrollada por la
CEPAL y con el modelo de brechas®, en los se ha planteado la existencia de relaciones
comerciales y financieras internacionales asimétricas, con la existencia de dos tipos de paises en
el sistema capitalista: paises de centro y paises periféricos. En este esquema, la base de la
diferenciacién radica en sus estructuras productivas; los paises del centro poseen una estructura
homogénea y diversificada, en la cual los cambios tecnol6gicos tienen lugar y se esparcen por
todo el sistema productivo, en tanto en la periferia la estructura productiva es heterogénea y
especializada en productos primarios, de bajo incorporacién de valor agregado. El intercambio
comercial se da para bienes de origen industrial, de mayor contenido tecnoldgico y
productividad, en los que se especializan los paises centrales y en la produccion y venta de
productos primarios por parte de los paises periféricos. En esta dindmica, funcional al sistema
capitalista internacional, la periferia queda condenada a sufrir el deterioro en los términos de

intercambio con consecuencias negativas sobre las cuentas comerciales de balanza de pagos.
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Thirlwall postula que si un pais enfrenta dificultades de balanza de pagos, cuando esta
expandiendo su demanda y no ha llegado a explotar toda su capacidad productiva, se detendra el
crecimiento de su demanda y parte de su oferta quedara sin utilizar. Consecuentemente, las
inversiones y el progreso técnico en el pais se retraeran, caera su productividad y su
competitividad y con ello sus exportaciones, empeorando aun mas su balanza de pagos,
entrando asi en un circulo vicioso. Contrariamente, si un pais logra expandir su demanda por
encima de su capacidad de oferta, sin entrar en dificultades de balanza de pagos, este empuje de
la demanda hard expandir su capacidad productiva, su capacidad de oferta, a través de
inversiones en bienes de capital, progreso técnico, aumento de la oferta de trabajo -mediante el
ingreso al mercado de desocupados o bien debido a procesos de inmigracion-, movimiento de
factores entre sectores, lo que harad aumentar la productividad de la produccidn, entrando asi en
un circulo virtuoso de crecimiento.

En este modelo, tanto los factores productivos, capital y trabajo, como el progreso
técnico son enddgenos y se ajustan a las condiciones de la demanda, de ahi que se trate de un
modelo de crecimiento liderado por la demanda. Se equipara para este punto con la visién de
Kaldor, en el entendido que el progreso técnico se considera endégeno y al rol que le asigna a la
demanda externa como su inductor. No obstante, el modelo de Thirlwall reconoce la
importancia que las condiciones de oferta y especializacion productiva tienen como
determinantes del crecimiento, siendo éstas en ultima instancia “responsables” del cociente de
elasticidades demanda ingreso por exportaciones e importaciones.

Por su parte, Fagerberg® establece un vinculo entre las corrientes keynesianas por un
lado y las neo-schumpeterianas y evolucionistas por otro, al considerar el cambio tecnoldgico
enddgeno y sector-especifico como determinante bésica de la competencia internacional y del
crecimiento de la productividad. Segin Bértola y Porcile (1998), la transformacién de la
estructura productiva, no solo conlleva a cambios hacia sectores que enfrentan una mayor
elasticidad ingreso demanda por exportaciones, sino que ademdas implica cambios a nivel
institucional, politicos y econdémicos que afecten la oferta cientifico-tecnoldgica y que terminen
afectando la insercion internacional de los paises, revirtiendo las determinantes de la
divergencia.

Para el presente trabajo se considera que la Ley de Thirlwall expresa una regularidad
empirica que debe ser entendida tanto en términos de demanda como de oferta puesto que
consideran en primer lugar las particularidades de las estructuras productivas de los paises de
menor desarrollo y sus implicancias para el crecimiento. El capital, el conocimiento y las nuevas
tecnologias, bases de los modelos neoliberales para explicar el crecimiento, no se acumulan
libremente sin tomar en consideracion las “condiciones iniciales” de los paises. El conocimiento

y las tecnologias no se transfieren de forma automatica y enfrentan restricciones y barreras en

9 (Fagerber, 1994)



los procesos de imitacion, ademas de que en estos se involucran factores culturales e historicos
en que los procesos tienen lugar. Tal como expresan Bértola y Porcile (1998) para que los
derrames tecnoldgicos (spill overs) posibiliten la convergencia, deberian darse a una velocidad
mayor a la velocidad con que se “expande” la frontera tecnolégica, de lo contrario el cociente de
elasticidades (ingreso demanda por exportaciones e importaciones) permanecerd menor a la

unidad.

1.3. Modelo de Analisis*®

El modelo presenta dos versiones que determinan la tasa de crecimiento del producto

que equilibra la balanza de pagos de una economia abierta: un primer modelo en el que solo
toma en cuenta la cuenta corriente y un segundo modelo, version ampliada, que incorpora al

primero los flujos de capital.

1.3.1. Modelo sin flujos de capital
Se parte de una relacion de equilibrio de balanza de pagos, de una teoria estandar de

demanda de exportaciones (X) e importaciones (M). A estas relaciones se le aplica logaritmo y
se diferencia respecto al tiempo de modo de plantear la relacion de equilibrio en tasas de

crecimiento. Sustituyendo y reordenando se llega a:

y*=(1+n+wy)(p-p*-e)tez
T

Siendo:

y* es la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos

n la elasticidad precio de la demanda por exportaciones, con | <0

v la elasticidad precio de la demanda por importaciones, con y <0

¢ la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones, con € > 0

n la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, con « > 0

p precio doméstico, p* precio internacional, e tipo de cambio nominal, z tasa de
crecimiento del producto bruto interno del resto del mundo relevante.

Si se considera que los precios relativos no varian, llegamos a la siguiente expresion:

y=ez/n = x/m Ley de Thirlwall

De acuerdo a dicha relacion: si la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones
de un pais es menor que la elasticidad ingreso de su demanda por importaciones, entonces
tendra un ritmo de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de balanza de pagos
inferior al del resto del mundo. Al ratio € /= se lo puede interpretar como la competitividad no
precio o calidad del pais en cuestion, ya que representa la capacidad del mismo de financiar sus

importaciones con la calidad de su produccién.

10 El Modelo de Analisis completo se presenta en el Anexo 2.




Debido a los supuestos simplificadores usados en este modelo, si la tasa de crecimiento
efectiva de un pais difiere de y*, se debe a la existencia de flujos de capital en el periodo o a la
no igualacion de los precios relativos.

e Si la tasa efectiva de crecimiento del producto de un pais es similar a y*, y ambas son
bajas en relacion a la de otros paises, es porque sus exportaciones tienen un lento
crecimiento en relacion a la elasticidad ingreso de su demanda por importaciones, lo
que restringe su balanza de pagos. Su crecimiento liderado por sus exportaciones tiene
un lento desempefio.

e Silatasa efectiva de crecimiento del producto es mayor a la y*, implica que el pais esta
financiando déficit en cuenta corriente por medio de entrada permanente de capitales;
situacion no sostenible en el largo plazo.

e Si la tasa efectiva de crecimiento del producto es menor a la y*, el pais estaria
acumulando superavit en cuenta corriente y creciendo a un ritmo menor que sus SOCios
comerciales, posiblemente debido a restricciones en su oferta productiva. Es el caso de
algunos paises exportadores de petrdleo, cuya y* es tan alta que no tienen capacidad

productiva para alcanzarla.

1.3.2. Modelo con flujos de capital

Nuevamente se parte de una situacién de equilibrio en la balanza de pagos en la cual se
agrega a los ingresos por exportaciones los flujos de capitales (F), con F > 0 entrada de
capitales a la economia, F < 0 salida de capitales de la economia.
Se aplica logaritmos, se diferencia respecto al tiempo y se llega a la siguiente expresién en tasas
de crecimiento:
O(p+tx)+(1-06)f =p*+m+e

Siendo 6 la proporcion de entrada de divisas por concepto de exportaciones sobre el
total de divisas que entran en la economia o proporcién de importaciones financiadas con
exportaciones y (1 - 0) la proporcién de entrada de divisas por concepto de entrada de capitales
sobre el total de divisas que entran en la economia o proporcién de importaciones financiadas
con flujos de capital.

Sustituyendo y reordenando se llega a la siguiente expresion:

y** = (Onty)(pe—p*)+(p—e—p*)+0ez+(1-0) (f-p)
T

El primer término de la derecha de la relacion es el efecto volumen de un cambio en los
precios relativos sobre el crecimiento del producto con restriccion de balanza de pagos; el
segundo término, el efecto de los términos de intercambio; 6z es el efecto de una variacion del
producto del Resto del Mundo y el cuarto término, el efecto de la tasa de variacion de los flujos

de capital.




Bajo el supuesto de cumplimiento de la Ley de un Solo Precio, p = e + p*, la relacion

anterior se reduce a la siguiente expresion:

y** =0gz + (1-6)(f-p) dadoque ez=x y** = Ox +(1-6)(f-p)
T T

La tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio en balanza de pagos
esta determinada por el cociente entre la suma ponderada de la tasa de crecimiento de las
exportaciones y los flujos reales de capital y la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones.

En este modelo, las diferencias entre la tasa de crecimiento efectiva del pais y la tasa de
crecimiento compatible con el equilibrio en balanza de pagos, y**, se explican por la existencia

en el periodo de analisis, de variaciones en los precios relativos.

1.3.3. Modelo sin flujos de capital (ajustado por los términos de intercambio)

Se parte nuevamente de equilibrio de balanza de pagos considerando Unicamente la
cuenta corriente y tomando el precio de exportacion (px) en sustitucion del doméstico, del
mismo modo el precio de importacion (pm) y no el internacional. Nuevamente se aplica
logaritmo, se diferencia respecto al tiempo, se sustituyen las ecuaciones de demanda por

exportaciones e importaciones y operando se llega la siguiente expresion:

yb = (px-pm) + (n-y) (p*+e-p)+ez
T

yb es la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos (sin
flujos de capital), en su version que toma en cuenta a los términos de intercambio (px-pm) como
variable explicativa. Bajo la igualacion de los precios relativos, esta relacién queda reducida a la

Ley de Thirlwall.

1.3.4. Modelo con flujos de capital (ajustado por los términos de intercambio)

Se parte de la misma ecuacién de equilibrio de balanza de pagos utilizada para el
modelo con flujo de capital y se considera la variante anterior. Se opera como se ha venido
procediendo y se arriba a la siguiente expresion:

0 (px+x) + (1-6) f = pm+m
Siendo 6 y (1-6) los parametros definidos en el modelo 1.3.2.
Sustituyendo y operando se obtiene la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio en

balanza de pagos (cuenta corriente y cuenta capital):

y*** = (On+y)(p—e—p*) + (Opx —pm) + O ez + (1- 0) (f- p)
T

y*** es la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos
(Cuenta Corriente y Cuenta Capital), en su version ajustada, que toma en cuenta a los términos

de intercambio (px-pm) como variable explicativa.
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Si se asume que se cumple en el largo plazo px = pm y p = p* + e, entonces esta expresion se

reduce a la ecuacion y**.

1.4. Antecedentes Empiricos

El Modelo de Thirlwall ha sido utilizado en estudios de paises latinoamericanos,
verificandose en todos los casos su cumplimiento, lo que implica que para las economias
analizadas y para los periodos comprendidos por los trabajos, se ha verificado que existen
restricciones del lado real de la economia para obtener mayores tasas de crecimiento econémico.
Algunos de ellos y sus conclusiones se presentan a continuacion:

Jayme (1999): Balance of Payments Constraints: a Study for the Brazilian Economy. Se
testea el modelo en su version simple para la economia brasilera en el periodo 1955-1997. Se
trabaja con técnicas econométricas de integracion y cointegracion de series de tiempo,
verificandose el cumplimiento del modelo simple, Ley de Thirlwall.

Bértola, Higachi y Porcile (2002): Balance of Payments-constrained growth in Brazil:
a test of Thirlwall’s Law, 1890-1973, en Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 25, No. 1,
pag. 123-140. Se testea la Ley de Thirlwall para la economia brasilera en el periodo 1890-1973,
a la vez que se analiza la dinamica del PBI real en el corto plazo. Se testea la existencia de una
relacién de equilibrio de largo plazo entre el producto bruto doméstico, los términos de
intercambio y el producto bruto del resto del mundo relevante. Se incluye una tendencia
deterministica en el vector de cointegracion con el fin de captar el cambio de estructura
productiva, tecnoldgica y de competitividad internacional, a partir de 1930 (periodo ISI). Se
encuentra la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre el producto bruto
doméstico y el producto bruto de su resto del mundo, resultando no significativos los términos
de intercambio y con baja significacién estadistica la tendencia deterministica. Se verifica el
cumplimiento del modelo en su version simple.

Bittencourt Gustavo (2002): Inversion Extranjera y Restriccién Externa en el
MERCOSUR: conclusiones preliminares y temas de investigacion. El autor parte de la Ley de
Thirlwall, como forma de demostrar las restricciones externas que los paises del MERCOSUR vy
para el periodo 1950-2000, enfrentan para alcanzar mayores tasas de crecimiento y como forma
de proponer el analisis en su version ampliada. Formula que un pais de menor desarrollo
relativo, a partir de un cierto nivel de ingreso y una determinada especializacién productiva,
podra obtener una mayor tasa de crecimiento del producto (incluso superar a los “centros
industrializados™) si existe un flujo de IED capaz de financiar el déficit comercial. A partir de
ello, concluye que la tasa de crecimiento de la IED deberéd ser mayor, cuanto mayor sea la tasa
de crecimiento del producto del centro y mayor la elasticidad ingreso demanda por

importaciones.
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Aravena Claudio (2005): Demanda de exportaciones e importaciones de bienes y
servicios para Argentina y Chile, Division de Estadisticas y Proyecciones Econémicas, CEPAL :
Serie de Estudios estadisticos y prospectivos N° 36. Para el periodo comprendido entre 1996 y
2004 y para las economias de Argentina y Chile, el autor procede a testar las relaciones de
demanda de exportaciones, de importaciones y el modelo en su version simple. Utiliza técnicas
econométricas de integracion y cointegracion de series de tiempo. Verifica el cumplimiento del
modelo simple y concluye que el cociente de elasticidades ingreso demanda por exportaciones e
importaciones es mayor para la economia chilena respecto a la argentina, lo que implica que en
el largo plazo, Chile enfrenta una menor restriccion al crecimiento que Argentina.

Yanod Marquez, Aldana (2006):”Estimaciones econométricas del crecimiento en
Colombia mediante la ley de Thirlwall”; cuadernos de economia, v. xx.v., n 44, paginas 119-
142. Se testea el modelo para la economia colombiana entre los afios 1968-2004 en su version
simple y ampliada, verificandose para cada caso su cumplimiento. Como elementos a destacar
de esta investigacion, se constatd que la elasticidad ingreso demanda por exportaciones es
menor a la propia para las importaciones y que el modelo ampliado presenta un mejor ajuste
cuando se considera los saldos acumulados de capital y no los flujos de capital.

Donnangelo y Millan (2006): Uruguay 1870-2003: Un enfoque del crecimiento
econoémico a través de Balanza de Pagos. (Trabajo monografico de la FCEyA, UDELAR). Se
testea el modelo de Thirlwall en su versidén simple y ampliada, para el periodo comprendido
entre 1870-2003. Se verifica el cumplimiento del modelo y se concluye que el mejor ajuste se
obtiene para el modelo en su versién ampliada, con inclusion de movimientos de capitales y
bajo la variacion de los precios relativos y ajustados por los términos de intercambio. En la
relacién los términos de intercambios resultaron ser no significativos y la variable flujo de
capital, explicativa de la dindmica en el corto plazo.

Alarco Tosoni German (2016): Tratados de libre comercio, crecimiento y producto
potencial en Chile, México y PerQ. Free Trade, Growth and Potential Product in Chile, México
and Per0. El trabajo estudia la incidencia de los Tratados de Libre Comercio - TLC realizados
por Chile, México y Per( con Estados Unidos, sobre el comercio, el crecimiento econémico y el
producto potencial de las tres economias. Especificamente, el modelo es testeado con el fin de
evaluar para los tres paises la incidencia de la firma de los referidos TLC sobre el producto
potencial, en el entendido que el modelo postula que la capacidad de crecimiento estara dada
por la tasa de crecimiento de las exportaciones reales en relacion al coeficiente de elasticidad
ingreso por importaciones, Ley de Thirwall. Se verifica lo postulado por el modelo y se
concluye para las tres economias que la firma de los referidos acuerdos comerciales no
determind un incremento del producto potencial, debido a que se produjo un aumento de la

elasticidad ingreso por importaciones mayor al aumento de la elasticidad ingreso por
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exportaciones. En otras palabras, la tasa de crecimiento del producto potencial fue mayor antes
de la firma de los respectivos acuerdos comerciales.

Landa Diaz, Heri Oscar, Arriaga Navarrete, Rosalinda (2017): Crecimiento,
competitividad y restriccion externa en América Latina. Se analiza empiricamente la condicion
de Marshall-Lerner y la hipétesis de restriccion externa de Thirlwall para Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México, en el periodo 1994-2015. Particularmente se estudia la aplicacion de
un nuevo paradigma de crecimiento hacia afuera que busca consolidar la estabilidad
macroecondmica y al sector manufacturero de exportacion como los nlcleos de un desarrollo
estable. Bajo esta mirada, el trabajo se concentra en analizar el rol que juega el tipo de cambio
sobre la balanza comercial y el efecto de las cuentas comerciales en cuenta corriente de Balanza
de Pagos, sobre la dinamica econémica de estos paises. Se verifico el modelo para las
economias analizadas, con significancia de la variable tipo de cambio real en el largo plazo
sobre la balanza comercial (una apreciacion cambiaria mejora los resultados comerciales -
competitividad vinculada a las fluctuaciones cambiarias y no a las ganancias en productividad e
innovacion tecnoldgica) y una significancia de las exportaciones para explicar la dindmica del
crecimiento econémico. No obstante lo anterior, el crecimiento del producto muestra una
dinamica conservadora, en tanto el crecimiento del comercio exterior, caracterizado por la
especializacion de las actividades primarias extractivas y de ensamble, favorece con el impulso
importador, determinando una restriccion real para obtener en el largo plazo mayores tasas de

crecimiento con equilibrio en balanza de pagos.

1.5. Hipétesis orientadoras
H1: Chile ha enfrentado restricciones de demanda externa en relacion al crecimiento de sus
importaciones, para obtener mayores tasas de crecimiento en el largo plazo;
H2: Los flujos de capital no han contribuido a levantar la restriccion en el lado real de la
economia, en el largo plazo;
H3: Los precios relativos en el largo plazo, han contribuido a explicar la dinamica del largo
plazo del PIB;
H4: El cociente de elasticidades (ingreso de las exportaciones e importaciones), no

permanece constante en el largo plazo.
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2. METODOLOGIA

En el presente capitulo se analiza la dindmica de Chile en el largo plazo, en relacion a su
resto del Mundo Relevante. El capitulo se estructura en cuatro apartados. En el primero de ellos
se presentan las series de tiempo construidas y las consideraciones metodoldgicas previas para
su abordaje. En el segundo se realiza un analisis, sobre la evolucion que han tenido en el largo
plazo las variables involucradas. En el tercero se aborda el trabajo empirico realizado, haciendo
mencidn a los test estadisticos econométricos utilizados, conjuntamente con la presentacion de
los resultados obtenidos y su interpretacion. Un objetivo central de este apartado lo constituye la
estimacion de los parametros presentes en el modelo, la estimacion de la elasticidad ingreso de
la demanda por exportaciones y la elasticidad ingreso demanda por importaciones
principalmente, con el fin de someter a prueba el ajuste del modelo a la tasa efectiva de

crecimiento del producto, para los tres periodos considerados.

2.1.Base de Datos 1870-2015

Para realizar el presente trabajo de investigacion, fue necesario construir las series de

tiempo del conjunto de variables presentes en el modelo de andlisis, expresadas a valores
constantes de un afio definido como afio base. A seguir se presenta el afio base elegido y algunas
consideraciones realizadas sobre el tratamiento de los datos para la construccion de las referidas

series de tiempo.

2.1.1. Afo base
Se ha elegido trabajar con base en el afio 1913, Gltimo afio de estabilidad previo al
estallido de la Gran Guerra, afio utilizado de referencia para estudios de largo plazo™, lo que

posibilita trabajar comparativamente los datos y las conclusiones a las que se arribe.

2.1.2. Consideraciones sobre el tratamiento de los datos

Como primer punto importa indicar, que las series de tiempo presentadas para testear
las relaciones presentes en el modelo son de elaboracion propia, debido a que no fue posible
obtener informacion homogénea para todo el periodo de analisis y para todas las variables
involucradas.

Como segundo punto, cabe indicar que si bien el analisis es enriquecedor cuando se
realiza bajo una perspectiva historica, presenta la debilidad de la posible baja calidad de los
datos, principalmente del siglo 19 e inicios del 20 y los problemas que puedan surgir de

“empalmar” series cuando se producen cambios en las estructuras productivas y en las

1 Particularmente importa realizar a posteriori, un analisis comparativo de los resultados obtenidos con los propios surgido en el

trabajo de Donnéngelo, Millan, 2006.
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metodologias de registracion. Del mismo modo la necesidad de proceder a estimaciones
puntuales ante la falta de datos de alguna serie, constituye una fuente adicional de debilidad a la
hora de extraer conclusiones. Es por esto que en la “construccion” de las series de tiempo
utilizadas, el tratamiento metodol6gico a ha debido ser puntualmente “cuidadoso”.

Por ultimo, importa referir a la metodologia seguida para resolver la dificultad planteada
al aplicar la funcion logaritmica a la serie de flujo de capital ampliado, serie que para algunos
afios toma valores negativos. Se procede a cambiar el nivel de toda la serie, sumandole el mayor
valor negativo que ésta toma, a cada observacion, es decir al valor de la serie en cada afio. Este
cambio en nivel no afecta las relaciones a testear, puesto que la misma funcién logaritmica

“suaviza” el cambio de nivel propuesto.

2.1.3. Variables incluidas en el analisis

Producto Bruto Interno de Chile (PBICH), Producto Bruto Interno del Resto del Mundo
Relevante (PBIRM), Exportaciones (X), Importaciones (M), Saldo de Balanza Comercial
(SBC), indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (ITCRE), indice de Términos de Intercambio
(ITI) y Flujos de Capital Ampliado (F). Las series en niveles son expresadas en la misma unidad
de cuenta, millones de ddlares estadounidenses y a precios constantes de un mismo afio, 1913.
Las series de indices son expresados en base al afio 1913. Para testear las relaciones presentes
en el modelo de analisis, en el que se trabaja con tasas de crecimiento, a todas las variables se le
aplica la funcion logaritmica.

Adicionalmente fueron construidas para la totalidad del periodo las siguientes variables,
en base 1913: indice de variacion real del Producto Bruto Interno de Chile, indice de variaciéon
real del Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante, cociente de indices de variacion
real del PIB Chile y de variacion real del PIBRM.

Se completan las variables de andlisis con la presentacion del Producto Bruto Interno de
Chile per cépita, el Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante per capita y el
cociente entre el PIB de Chile per capita y PIBRM (economias mas dindmicas) per capita, para
el periodo 1870-2010.

2.1.3.1. Serie Producto Bruto Interno de Chile (PIBCH) 1870-2015 (mill. de délares de
1913)
Para la construccion®? del PIB constante se partié del valor puntual que toma el PIB en
1913 en moneda local y se proyect6 para los afios 1870-1912, 1914-2015, por la tasas de

variacion real del PIB para cada afio. A la serie en moneda local a precios de 1913 se la expresé

12 Fuente: PIB de 1913, (Rodriguez, 2009); tasas de variacion real del PIB, 1870-1979 (Diaz, Luders, y Wagner, 2016), 1980-2015
(IMF, 2018). Tipo de cambio bilateral con el dolar (Diaz etal., 2016).
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en dolares al valor del TC promedio vigente en 1913. Como resultado se obtuvo el PIB
constante en dolares de 1913.

2.1.3.2. Serie Indice de variacion real del PIB de Chile (IVRPIBCH) 1870-2015 (1913=100)
Se construy6 en base a 1913, a partir de las tasas de variacion real del PIB de Chile®.

2.1.3.3. Serie Producto Bruto Interno de Chile per céapita (PIBCH p/capita) 1870-2010
(Délares Gheary Khamis 1990=100)
Se trabaja con la serie PIB per capita de Chile, base 1990

2.1.3.4. Serie Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante® (PIBRM) 1870-

2015 (mill. de délares de 1913)

Los paises que conforman el PIBRM de Chile son Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil,
Canada, China, Espafia, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, Holanda, India, Italia, Japon,
México, Pert y Venezuela.

Para su construccion se trabajo con la siguiente metodologia: se construyé el PIB del
Resto del Mundo relevante para el afio 1980 con los datos puntuales del PIB de cada uno de los
paises, en dolares constantes, ponderados por su participacion en el destino de las exportaciones
de Chille para 1980. Este valor fue deflactado por el indice de variacion real del PIB con base
en 1913 y proyectado para los afios 1870 — 1979 y 1981 — 2015, por las tasas de variacion real
anual del PIBRM®. Como resultado se obtuvo el PIBRM relevante en dolares constantes de
1913%,

2.1.3.5. Serie Indice de variacion real del PIB del Resto del Mundo Relevante
(IVRPIBRM) 1870 — 2015 (1913=100)
Se construy6 en base a 1913, a partir de las tasas de variacion real de cada pais que
conforma su resto del Mundo relevante, ponderada por su participacion en el destino econémico

de las exportaciones chilenas®®.

13 Fuente: 1870-1979 (Diaz et al, 2016), 1980-2015 (IMF, 2018).

14 (Maddison, 2010). Ultimo dato disponible 2010.

15 Ver definicion en el apartado Anexos A.1.

16 Fuente: Ver serie 2.1.3.5.

17 Fuente: PIB de 1980 de cada una de las economias; (Internacioanl Monetary Found, 2018). Ponderadores de cada pais en las
exportaciones anuales de Chile por destino econémico; 1870-1961 (Anuarios Estadisticos de Chile, 1870-1976), 1962-1999 (The
National Bureau of Economic Research, 2012), 2000-2015 (Servicio Nacional de Aduanas, 2015).

18 Fuente: tasas de variacion real del PIB de cada economia; 1870 - 1983 (Maddison, 2010), 1984 — 2015 (IMF, 2018).
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2.1.3.6. Serie Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante per cépita (PIBRM
p/cépita) 1870-2010 (Dolares Gheary Khamis 1990=100)
Se obtiene como el PIB p/capita de cada uno de los paises™ que conforman el RM de
Chile, ponderados por su participacion anual en el destino econémico de las exportaciones de
Chile?®.

2.1.3.7. Serie cociente de indices de variacion real del PIB de Chile y del PIBRM 1870 -
2015 (1913=100)
Se obtiene como el cociente entre el indice de variacion real del PIB de Chile y el indice

de variacion real del PIB del Resto del Mundo Relevante, para cada afio entre 1870 y 2015.

2.1.3.8. Serie cociente del PIB de Chile per capita y del PIBRM (economias mas
dindmicas)* per capita 1870-2010 (Ddlares Gheary Khamis 1990=100)
Se expresa como el cociente entre la serie PIB de Chile per cépita y la serie PIB del

Resto del Mundo Relevante (economias mas dindmicas) de Chile per cépita 1870-2010.

2.1.3.9. Serie de Exportaciones (X) 1870-2015 (mill. de délares de 1913)
La serie de exportaciones a precios constantes de 1913 para el periodo 1870-2015, fue
construida a partir de deflactar la serie de exportaciones a precios corrientes, 1870-2015, por el

indice de precios de las exportaciones, en base 1913%,

2.1.3.10. Serie de Importaciones (M) 1870- 2015 (mill. de do6lares de 1913)
La serie de importaciones a precios constantes de 1913 para el periodo 1870-2015, fue
construida a partir de deflactar la serie de importaciones a precios corrientes®, 1870-2015, por

el indice de precios de las importaciones, en base 1913,

2.1.3.11. Serie Saldo de Balanza Comercial (SBC) 1870-2015 (mill. de ddlares de 1913)
La serie Saldo de Balanza Comercial, se obtiene como la diferencia para cada afio del
valor puntual de exportaciones en délares constantes de 1913 y el valor puntal de importaciones

en ddlares constantes de 1913. Como resultado de la diferencia afio a afio de exportaciones e

19 Fuente: Igual que la utilizada en la serie 2.1.3.3.

20 Ponderacion utilizada en la serie 2.1.3.4.

21 Respecto al promedio de PIB per capita del conjunto de economias mas dindmicas que conforman el Resto del Mundo Relevante:
Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, Francia, Gran Bretafia, Holanda, Italia, Japén y Estados Unidos.

22 Fuente: Serie exportaciones a precios corrientes; 1870-2000 (Diaz et al., 2016), 2001-2002 (Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe, 2011), 2003-2015 (Banco Central de Chile, 2018). indice de precios de las exportaciones, ver serie 2.1.3.13.

2 Fuente: Igual que para la serie 2.3.1.9.

2 Fuente: Ver serie 2.1.3.13.
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importaciones se obtiene la serie Saldo de Balanza Comercial de Chile, 1870 — 2015, en dodlares
constantes de 1913.

2.1.3.12. Serie Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo® (ITCRE) 1870-2015 (1913=100)
Para su construccion se aplica la metodologia presentada por Mordecki (1996)% y se
calcula como el cociente entre el indice de precios al consumo de la economia en cuestién IPC,
respecto a la sumatoria de los indices de precios IPC de los paises que conforman la canasta,
ponderados por su participacion en el comercio, todo expresado en una misma moneda, dolar
estadounidense. El conjunto de paises que conforman la canasta del TCR son: Alemania,
Argentina, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Espafia, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia,
Holanda, Japdn, Italia y México®’. Se procedié a construir el indice con inclusion de todos los
paises excepto China en base 1913, para luego expresarlo en 1990. Por otra parte se construy6
un indice en base 1990 con la canasta de paises incluyendo a China. Ambos indices fueron

empalmados y expresados en base a 1913%,

2.1.3.13. Serie Indice de Términos de Intercambio® (IT1) 1870-2015 (1913=100)
Para su construccion se procedié primeramente a construir los indices de precios de las
exportaciones (IPX) e importaciones (IPM)®. Como resultado del cociente entre ambos indices

se obtuvo la serie ITI en base 1913 para el periodo 1870-2015.

2.1.3.14. Serie “Flujos de Capital Ampliado”** (F) 1870-2015 (1913=100)

La serie construida contiene las siguientes variables: variacion de Deuda Externa (1870-
2015); variacion de Activos Externos con el exterior (1973- 2015); Inversion Extranjera Directa,
IED recibida (1870-2015), IED enviada (1984-2015); Remuneracion Neta de Factores
Productivos (RX): intereses pagados (1870-2015), intereses cobrados (1980-2010), dividendos y
utilidades pagadas (1870-2015), dividendos y utilidades cobradas (1990-2015), remuneracion al

2 Ver definicion en el apartado Anexos A.1.

26 (Guinovart, 2003).

27 La seleccion de paises que conforman la canasta fue realizada en base a su participacién en los mercados de destino y de
procedencia del comercio exterior - exportaciones + importaciones - respecto al total, para cada afio a lo largo de todo el periodo de
estudio. El criterio adoptado es que de manera conjunta representen no menos del 60% del total de las exportaciones + las
importaciones, para cada afio. Para la construccion de la estructura del comercio exterior, exportaciones por destino e importaciones
por procedencia geografica se trabajé con la misma fuente de datos utilizada para construir el destino de exportaciones para el
PIBRM.

28 Fuente: Para la construccion de los indices en base 1913; IPC, (Mitchell, 1993) y ITCN, (MeasuringWorth.net, 2012). Para la
construccion de los indices en base 1990, IPC y ITCN; (IMF, 2018). Para el IPC de Chile; 1870-1981 (Diaz et al., 2016), 1982-
2015 (IMF, 2018). Para el ITCN de Chile; 1870-1994 (Diaz etal., 2016), 1995-2015 (BCCH, 2018)

29 Ver definicién en el apartado Anexos A.1.

30 Fuente: 1870-1995, (Diaz et al., 2016), 1996-2002, (CEPAL, 2011), 2003-2015, (BCCH, 2018).

31 Ver terminologia utilizada para su definicién en el apartado Anexol.
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trabajo pagado (1980-2015), remuneracion al trabajo cobrado (1980-2015); transferencias netas
corrientes (TRN), enviada menos recibida (1870-2015); rubro errores y omisiones de balanza de
pagos (EyO) (1973-2015). Cada una de las series fue construida® en ddlares corrientes y
deflactadas por el indice de precios al por mayor de EEUU, IPM en base a 1913%, obteniéndose
la serie Flujo de Capital Ampliado en dolares constantes de 1913.

2.2. Andlisis de la evolucién de las variables en el largo plazo

2.2.1. Andlisis del crecimiento relativo de largo plazo, ¢convergencia o divergencia?

El analisis sobre la dindmica del PIB de Chile en el largo plazo, 1870-2015, muestra que
aun con fases expansivas y contractivas, ha tenido una tendencia de crecimiento sostenido del
orden del 3,3% anual. Dicha tendencia puede ser visualizada en el Grafico N° 1, en el que se
aprecian ademas caidas en el nivel de actividad, principalmente la ocurrida hacia fines de la
primera década del periodo de estudio —crisis econdémica y financiera en que se declara la
inconvertibilidad de la moneda-; la evidenciada en 1915 (tras los efectos del inicio de la Gran
Guerra); la que tiene lugar sobre los inestables afios 20%; los primeros afios de la década del 30
y la década de los 70 (1973 y 1976) y de los 80 (1982) del siglo pasado. Estos ultimos dos
periodos son coincidentes con los efectos de la crisis internacional iniciada en 1929 y con los
primeros impactos del quiebre institucional y cambio de paradigma de los 70 y la posterior
crisis de deuda externa. A partir de este punto de inflexion en la historia trasandina, mediados de
los 80 y hasta el presente (2015), la trayectoria del producto bruto interno -aun con afios de
desaceleracién y contraccion (2000 y 2010)-, completa 30 afios de crecimiento econdémico a una
tasa promedio anual del 5,25%, identificAndose una década de crecimiento anual del 6,9%,
1990-2000, para luego sobre los Ultimos afios, registrarse un enlentecimiento en el ritmo de

crecimiento.

32 Fuente: Serie variacion de deuda externa; 1870-1972 (Braum et al, 1998), 1973-2015 (BCCH, 2018); Serie variacién de activos
con el exterior (CEPAL, 2011) y (BCCH, 2018); Seire IED recibida (Irving Stone, 1999), (Fernandez, 1983), (CEPAL, 2011) y
(BCCH, 2018); Seire IED enviada (CEPAL, 2011); Serie intereses pagados, 1870-1931 (Braun et al, 1998), 1944-1979 (Diaz et al.,
2016) , 1980-2015 (CEPAL, 2011); Serie intereses cobrados, (CEPAL, 2011); Serie dividendos y utilidades pagadas: a partir de
1944 (Cortes, Butelman, Videla, 1981), a partir de 1950 (CEPAL,2011), a partir de 1973 (BCCH; 2018). Los valores comprendidos
entre 1870 y 1943 fueron estimados como el 3% anual sobre stock de IED (Stone, 1999 ); Serie dividendos y utilidades cobradas
(CEPAL, 2011); Serie remuneracion al trabajo pagado y cobrado (CEPAL, 2011), Serie TRNC, 1958 — 1979 (Diaz et al., 2016) ,
1980-2015 (CEPAL, 2011) y (BCCH, 2018), los datos entre 1870 y 1957 fueron proyectados a partir del valor puntual de 1958,
a partir del valor puntual de la poblacién extranjera en el total de la poblacién, tomada del Anuario Estadistico de Chile del afio
1959, considerando que la relacién entre poblacion extranjera y transferencias se mantiene en el tiempo. Se logré obtener una serie
con “buen empalme” para todo el periodo en délares corrientes; Serie EyO, 1973-1995 (Diaz et al., 2016), 1996-2015 (CEPAL,
2011) y (BCCH, 2018).

33 Fuente: 1870-2000 (Diaz et al., 2016), 2001-2015 (Servicio Nacional de Aduanas, 2015).

34 Combinacién de factores externos e internos, estos Gltimos asociados a los sintomas de agotamiento del salitre, como sector de

mayor dinamismo. (Meller, 1998)
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Gréfico N° 1-. Producto Bruto Interno de Chile 1870 — 2015 (log. mill. de ddlares de 1913)
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Fuente: Construccion propia. Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.1.

Sobre esta trayectoria creciente y bajo el modelo de analisis que orienta el presente
trabajo, importa estudiar el crecimiento econémico del pais en términos relativos en el largo
plazo, respecto a su resto del mundo econdmico relevante, es decir y como ya fuera definido,
respecto al crecimiento conjunto que registran los paises a los que Chile exporta, identificando
si esta tendencia creciente describe una evolucion de convergencia con los paises mas
dinamicos o por si el contrario, aun con crecimiento econdémico, su tendencia es divergente de
aquellas economias de mejor desempefio.

En el Grafico N° 2, se presenta la evolucion del indice de variacion real del PIB de
Chile y del PIB del Resto del Mundo, identificandose claramente que en el largo plazo ha
habido fases de dindmicas con tendencias convergentes y fases cuyas tendencias han sido
divergentes. El Gréafico N° 3 por su parte, muestra la evolucién relativa entre ambas variables,
evidenciandose que entre la década de 1880 —en que el pais se posiciona en los mercados
internacionales mineros- y hasta la caida provocada por la Gran Depresion Internacional de
1930, el crecimiento econémico de Chile presenta una dindmica de convergencia, la “linea”
oscila en torno a 1, con las economias de mayor desempefio, en tanto a partir del 30, se marca
un punto de inflexién en la historia econémica del pais, en la que se inicia una fase de
divergencia en las trayectorias, con una evolucion de la “linea” por debajo de la unidad, la que
permanece hasta el presente.

El analisis se acompafia y complementa con la Cuadro N° 1, en la que se presentan las

variaciones porcentuales del nivel de actividad registradas para Chile y su RM relevante.
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Gréfico N° 2 - indice Var. Real PIBCh y PIBRM Gréfico N°3 - Cociente Indice Var. Real PIB
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Fuente: Construccién propia. Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.2., 2.1.3.5.,2.1.3.7.

Tal como se ha observado graficamente (grafico N° 1), entre los afios 1870-1930, el
mayor ritmo de actividad chilena, posibilité una convergencia en tasas de crecimiento con las
economias mas dinamicas, en tanto a partir de 1930 y hasta el presente la dinamica de su resto
del mundo relevante muestra ser mayor, 4,27% anual contra 3,53% anual, fase de tendencia
divergente. Si consideramos el periodo que se inicia en 1970 en adelante, los guarismos
muestran un crecimiento levemente mayor para la economia chilena, que sera analizada en las
paginas siguientes. No obstante ello, para todo el periodo bajo analisis, su resto del mundo

mostro un crecimiento mayor.

Cuadro N°1 — Variacidn real del PIB comparado por periodos en términos porcentuales.

Periodo Var. real PIB Chile Var. real PIB RM
1870-1930 3,01 % 2,43 %
1930-2015 3,53 % 4,27 %
1930-1970 3,04 % 4,71 %
1870-1970 3,02 % 3,33 %
1970-2015 3,96 % 3,87 %
1870-2015 331 % 3,50 %

Fuente: Calculos propios. Ver variables incluidas en el andlisis 2.1.3.2 y 2.1.3.5.

Importa como punto central, observar que las fases para las cuales el desempefio de la
economia chilena marca una tendencia convergente, es coincidente con las etapas primeras del
desarrollo de la economia mundial, categorizadas ésta por etapas; “temprana”, “intermedia” y
“avanzada”. Este hecho estilizado, se enmarca dentro de la conceptualizacion que entiende que
en etapas de desarrollo “temprana”, la demanda por productos de origen primario es alta y

tiende a disminuir a medida que los paises crecen y se desarrollan®. La sustitucion de bienes

35 Bértola (1991)
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naturales por bienes sintéticos constituye un claro ejemplo de ello y el salitre®®, un caso de
experiencia de la economia en cuestion. De esta forma, la teoria indica que para estos afios de la
economia chilena, la demanda de productos primarios medida a través de la elasticidad ingreso
de la demanda por exportaciones, ha debido ser relativamente alta. Pero mas allad de lo que
indica la teoria, lo cierto es que el crecimiento de Chile ha estado fuertemente vinculado a su
sector minero exportador, aunque con fases de mayor y menor dinamismo “guiadas” por la
evolucion de su demanda externa. En este sentido, a medida que la economia mundial fue
avanzando hacia una fase de desarrollo de etapa “avanzada”, la demanda por productos
primarios, base sobre la cual se sustenta la competencia internacional de Chile, fue reduciéndose
en términos comparativos respecto a bienes que detentan mayor contenido tecnoldgico. No
obstante lo anterior y como producto de la incorporacion en sus destinos econémicos de paises
como China e India, el desempefio de las exportaciones marca para las ultimas décadas una
importante dinamica, en términos absolutos y en términos relativos, con la mirada puesta en su
performance histérica anterior. Lo sucedido para las Ultimas décadas serd analizado en las
paginas siguientes, en las que la inclusion de estos dos paises indicados, principalmente China,
marca un cambio sustancial en las mediciones y su significado.

Otra medida sobre la evolucion de estas trayectorias y que ademas posibilita un mejor
estudio relativo lo constituye la medicion del desempefio per cépita, a través de la paridad de
poderes de compra. Este andlisis, que se representa en el siguiente grafico, permite concluir que
la convergencia, para las fases en que tiene lugar, es en términos per capita menor de lo que
muestra el grafico en la variacion real del PIB. Sin embargo, para los Gltimos afios que
comprende el periodo, la trayectoria evidencia convergencia, analisis que como ya se indicara,

se analiza en las paginas siguientes.

36 Con la aparicion del nitrato sintético, a partir de los afios 30, la demanda internacional del salitre, nitrato natural, entré en
decadencia. (Meller, 1998)
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Grafico N° 4 — PIB per cépita de Chile y del Resto del Mundo Relevante - (Délares Gheary Khamis 1990=100)
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Fuente®: Ver variables construidas en el andlisis 2.3.1.3 y 2.3.1.6.

El analisis de estas fases de convergencia y divergencia del desempefio relativo del pais,
es abordado a través de una mirada sobre las cuentas externas, las cuales determinan segun el
modelo que conduce este estudio, el potencial de crecimiento de las economias en el largo plazo

y en particular el de la economia de Chile bajo estudio.

2.2.2. Crecimiento y comercio

Desde temprana data la colocacién en los mercados internacionales del salitre, nitrato
natural, le confirié al pais una posicion de privilegio, que se veria luego alternada por la
colocacion del cobre; ambos productos para los cuales el pais ha tenido una dotacién natural, la
que le habria conferido segun las teorias sobre comercio, ventajas comparativas imprimiéndole
su sello de insercion internacional. No obstante y bajo el modelo de analisis que guia el presente
estudio, dicha competitividad en los mercados internacionales no habria sido dada de forma
natural, sino que habria respondido a la dinAmica de desarrollo de las economias demandantes.

En la llamada “Era del Salitre” que va desde 1880 a 1930 y propiamente hacia 1913, el
salitre se posicion6 con el 54,7% del mercado Mundial®, en tanto el cobre chileno durante la
fase del “Ciclo del Cobre”, 1920 a 1971, tuvo su posicion de lider sobre inicios de los 50, con
una participacion del 21%%, asociandose su crecimiento a la demanda externa, vinculada al
desarrollo de la industria eléctrica y a la expansion de la construccidon. La posicién internacional
de ambos productos se tradujo en una canasta de exportables firmemente conformada por los
productos de origen mineral, aln para distintos periodos, como se puede apreciar en el siguiente

cuadro, en el que se presenta la participacion de la mineria en el total exportable y la propia del

37 Los datos llegan hasta 2010, por lo que no se analiza con este indicador el periodo de estudio completo.
38 (Cariola y Sunker, 1982).
39 (Meller, 1998)
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salitre y el cobre, aprecidndose la gravitacion de un bien y otro y el cambio de su relevancia

como motor del comercio y el producto.

Cuadro N° 2 — Participacion de los minerales en las exportaciones, promedios por periodos®

Periodo Minerales Otros Salitre* Cobre
totales

1870 - 1900 74% 26%

1901 - 1919 87,% 13%

1920- 1924 81% 19% 61%

1925-1929 79% 21% 49% 30%

1945-1949 70% 30% 17% 53%
1952 87% 13% 24% 63%

1960-1970 85% 15%

Fuente: Calculos propios en base a: 1920-1924 (Cortes, et al., 1981), 1925-1952 (Pinto, 1952) y 1960-1970
(Braum, et al., 1998).

De su lectura se puede concluir que para los afos referidos, el salitre primero y el cobre
después y para algunos afios de manera conjunta, su participacion en las exportaciones de Chile
ha significado una porcién no menor al 70% del total, dando cuenta asi, de la importancia del
sector en el ingreso de divisas y como “motor” de la actividad econdémica.

El grafico N° 5 por su parte, muestra la evolucion del comercio exterior, constatandose
en primer lugar que las exportaciones han tenido una tendencia mayor en su crecimiento de
largo plazo, para los periodos de “economia abierta, que coinciden con las fases expansivas del
producto Mundial, reflejAndose un mayor crecimiento aln, a partir de la década del 80 del siglo
pasado, dindmica que también se evidencia para el crecimiento del PIB (ver cuadro N° 1). No
obstante lo anterior, también se observa un comportamiento ascendente para el periodo de la
Segunda Guerra y con posterioridad, durante los afios del conflicto bélico de la Guerra de Corea

(1950-1953), evidenciandose el impulso de la dindmica externa para estas fases.

40 E| cuadro se presenta para el total de minerales exportables por periodos y se especifica la participacién del salitre y del cobre
para los periodos en los que se gesta el cambio de la preponderancia de un bien por otro.
41 Entre 1920-24, el dato es para Salitre y Y odo.
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Gréafico N° 5 — Evolucién del Comercio Exterior 1870-2015 (log. mill. de ddlares de 1913)
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Fuente: Construccién propia. Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.9. y 2.1.3.10.

Como segunda constatacion del analisis grafico, se puede decir que el comportamiento
de las importaciones ha seguido la tendencia creciente de las exportaciones a lo largo de todo el
periodo de estudio, con fases para las cuales se produce una convergencia en los ritmos de
realizacion entre exportaciones e importaciones; primeros afios del siglo 20 y hasta el 30, y
sobre mediados de los 60 y 70, para luego converger nuevamente hacia el final del periodo que
completa este estudio, 1o que equivale a decir que para estos afnos, la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones ha sido fuertemente creciente.

La observacion conjunta de ambas variables permite afirmar que al inicio de los ciclos
expansivos hay superavit comercial, pero durante la fase expansiva las importaciones crecen
mas rapido. Las crisis generan mas reduccion de importaciones que de exportaciones y se
retoma el crecimiento, hasta que vuelve a pasar lo mismo; bajo esta dinamica, el crecimiento
genera restriccién externa. Se establece un juego contradictorio, como asi lo indica Pinto,
(1996), en el que la capacidad para exportar se expande “a un ritmo deficiente respecto al
crecimiento de la demanda por importaciones”, con fuertes presiones al alza sobre el tipo de
cambio y consecuentes erogaciones en cuenta corriente de balanza de pagos. Como lo referencia
el autor, para la primera etapa de fase de economia abierta —dinamica que se repite en el tiempo-
periodo de tendencia convergente en los ritmos de crecimiento econémico (Chile y su RM)-, las
importaciones siguieron un comportamiento de “efecto demostracion” respecto a patrones de
consumo de economias en las que el pais se veia reflejado, las cuales estuvieron focalizas desde
temprana data en bienes de consumo suntuoso de las clases mejor “colocadas”.

Sobre esta dindmica comercial y acentuada por el estrechamiento de la canasta de

exportables, el pais se convirti6 altamente dependiente*? de los vaivenes de la demanda externa

42 Un dato elocuente de la dependencia de la dinamica local al comercio exterior es el relevado por Pinto, 1996, respecto a los
ingresos recaudatorios del Fisco, los cuales en 1897 representaban valores mayores al 90% de la recaudacion. Si bien estos
guarismos no se irian a mantener a lo largo de todo el periodo de analisis, la recaudacion fiscal con gravamen sobre las actividades
mineras se mantuvo hasta 1971, en que la obtencion de recursos por parte del Estado deja de ser tributaria para convertirse en

beneficiario de su explotacion directa al ser nacionalizada la industria del cobre.
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—dependiente a su vez de las dindmicas de los paises compradores- y de los precios
internacionales, cuya evolucion no siempre estuvo al servicio de los intereses chilenos.

En el Gréfico N° 6, se presenta la evolucién de los términos de intercambio, mostrando
que su evolucidn en el largo plazo estuvo marcada por profundas fluctuaciones; aun para los
periodos de mayor estabilidad relativa -desde el inicio del periodo y hasta fines del siglo 19 y
entre medidos de los 70 del siglo 20 e inicios del siglo 21-, la variable presenta oscilaciones
permanentes, identificandose luego pronunciadas oscilaciones con periodos de caida
importante, principalmente la que se inicia en 1926, cuya pendiente se agudiza sobre los 30 y
llega a su minimo en 1946, como las de recuperacion con picos hacia 1906, 1917, 1926 y 2010,
por citar los mas importantes.

Gréfico N° 6- Indice de Términos de Intercambio (en log. 1913=100)
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Fuente: Construccidn propia. Ver variables incluidas en el andlisis 2.1.3.13.

Asimismo, del analisis grafico es posible establecer una relacién entre el
comportamiento auspicioso de las exportaciones y la evolucion de los términos de intercambio,
para los cuales a pesar de las fluctuaciones ya mencionadas, la variable presentd una evolucion
favorable hasta inicios del 30 y sobre la década del 2000, ambas fases de economia abierta; los
datos indican que la evolucion de los términos de intercambio fueron favorables para los
respectivos periodos: 9,18% entre 1895-1906 y 9,02% entre 1919-1926, en tanto para 2002-
2007, del 15,9%; no obstante ello y a pesar del crecimiento de estos Gltimos afios, el nivel pre
crisis de 1929 no se volvio a recuperar. Las referidas constataciones sobre la evolucion
favorable del indice, permiten afirmar que el pais no enfrent6 para todo los afios comprendidos
en este estudio, una evolucion desfavorable en la variable, contradiciéndose de ese modo, la
conceptualizacion de la CEPAL al respecto.

No obstante lo anterior, el andlisis sobre la evolucion de precios que enfrenta la

economia debe completarse a la luz de los precios internacionales en relacion de los precios
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internos, que ofrecen una medida mas ajustada de la competitividad del pais. En las paginas
siguientes se abordara la evolucion que tuvo el tipo de cambio real en este sentido.

Con la depresion internacional que se inicia en 1930, el nivel de actividad del pais,
registré una contraccion del 16% PIB (para el primer afio del impacto) en tanto la registrada
para el PIBRM fue de un 5%, implicando la crisis un punto de inflexion con amplitud de la
“brecha”. La caida en las exportaciones en volumen fue del orden del 34%, que se vio
agudizada por caida en precios. Este punto en la historia marcé un doble desafio para la
economia local, como asi lo expresa Pinto (1996); por un lado, fortalecer las actividades
productivas que fueran independientes del comercio exterior y de producir bienes y servicios
que hasta el momento se importaban, una vez disminuida la capacidad para importar -el
llamado proceso sustitutivo de importaciones-, y por otro lado, el de aumentar la canasta de
bienes exportables, tendiente a disminuir la vulnerabilidad de un comercio exterior que recaia
basicamente sobre los productos mineros tradicionales (cuadro N°2).

En una segunda fase mas avanzada del proceso, para la cual el pais ya hubiese
consolidado sus industrias livianas, el objetivo era poder desarrollar industrias productoras de
bienes de insumos industriales, para luego alcanzar el desarrollo de industrias productoras de
bienes de capital®.

Este esfuerzo estuvo acompafiado de politicas altamente proteccionistas* y luego de los
40 se agrega la intervencion del Estado como promotor del desarrollo®. Como resultado las
importaciones (grafico N°5) se contrajeron y en contraposicion la produccion fabril interna®
crecio un 125% entre 1925-29 y 1945-49*, no obstante ello, la disponibilidad en la economia de
bienes industriales (producidos localmente mas los importados®), creci6 tan solo 29%, respecto
al de los afos previos a la crisis. A medida que el proceso avanzaba, ademas de una reduccion
en las importaciones, se evidencié un cambio en su composicion, concentrandose mayormente

en materias primas y/o bienes semielaborados, ingresadas al pais para completar internamente el

43 (Pinto, 1952)

4 Hubo una indiscriminada proteccién a la industria, entre aplicacién de tipo de cambios multiples, control y topes de
importaciones, subsidios implicitos y explicitos, excepciones y regimenes especiales, devoluciones de impuestos, entre otros.
(Meller 1998)

4 Se crea en 1939 la Corporacion de Fomento de la Produccién, que entre otros cometidos, impulso el desarrollo de la industria
siderurgica a partir de las reservas de hierro y carb6n con que contaba el pais y con la ayuda externa técnica y financiera — de
EEUU-. Impulsé la iniciativa privada del pais y contribuyé a ampliar la capacidad de produccién de cemento, a incrementar la
produccion de energia, el desarrollo de la industria quimica, a introducir mejoras técnicas en la agricultura. A través de la CORFO,
fueron creadas las empresas estatales ENDESA (Empresa Nacional dc Electricidad, 1944), CAP (Compafiia de Acero del Pacifico,
1946), ENAP (Empresa Nacional del Petréleo, 1950), IANSA (Industria Azucarera Nacional, 1952); (Meller, 1998)

“En el proceso se destaca la produccién sidertrgica, el desarrollo de la industria de cal y la quimica, asi como también las
vinculadas a la generacion de energia. Durante los 60 se promovieron actividades como la forestal y la pesca, transformandose luego
en sectores exportadores. (Meller, 1998)

47 (Pinto, 1952)

48 (Pinto, 1952)
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proceso de industrializacion y en bienes de consumo (aunque con menor participacion en el total
del nivel pre crisis), en tanto y a pesar del proceso que se vivia, las importaciones de bienes de
capital, maquinaria, mantuvieron una participacion estable dentro del componente importado,
amplidndose las posibilidades de adquirirlas en el exterior, una vez finalizada la Segunda Guerra
Mundial®.

En cuanto a la capacidad del pais de diversificar la canasta de productos exportables,
dependi6 de la capacidad de producir bienes competitivos fueras de fronteras, estrechamente
vinculado con la capacidad de elevar la productividad de los procesos productivos®, objetivo no
necesariamente compatible con la “proteccion” de la que gozaron los industriales nacionales-,
objetivo realizable ademas, con la incorporacion de nuevas tecnologias de produccion,
capacidades que estuvieron limitadas durante el periodo para las industriales nacionales y que
recayeron basicamente en los inversores extranjeros -que ademas del respaldo financiero,
contaban con “cierta” seguridad de colocacion en los mercados®'-, concentrados mayormente en
los “viejos conocidos productos mineros 2, los que ademas siguieron liderando la canasta de
bienes exportables, manteniendo el cobre en 1960, un porcentaje mayor al 60%> del total.

Mirando los grandes numeros y luego de aproximadamente 40 afios de proceso
industrializador sustitutivo de importaciones, la participacion de la industria en el PIB%, pas6
del 13% en 1925 al 25% en 1970, aunque con la caracteristica de una industria de baja
productividad e ineficiente, que seguia requiriendo de un alto nivel de proteccion®, no habiendo
madurado como para constituirse en el motor del crecimiento econémico.

La evolucién del tipo de cambio real, medida de la competitividad precio de la
economia se observa en el Grafico N°7. Durante los primeros afios del periodo de estudio,
durante los cuales imperaba el patrén oro, la variable muestra una relativa estabilidad. Hasta
1930 las relaciones comerciales (exportaciones e importaciones), estuvieron concentradas en 7
paises® principalmente. Claramente, el periodo de mayor volatilidad es el comprendido entre
los afios 30 e inicios de los 70, con un notorio crecimiento en 1933. Hacia 1970, la variable
presenta una tendencia creciente, indicando la mejora en la competitividad precio de la

economia respecto al conjunto de paises con los cuales mantiene relaciones comerciales,

49 (Pinto, 1996)

50 (Meller, 1998)

51 (Pinto, 1996)

52 Para el caso de la mineria del cobre, la explotacién requiere de grandes inversiones y de la utilizacion de tecnologias modernas,
pero ademas tiene la caracteristica de un mayor tiempo de retorno de la inversién, posibilidades que basicamente estuvieron dadas
para los inversores extranjeros. (Meller, 1998)

53 (Meller, 1998)

54 (Pinto, 1952)

55 (Meller, 1998)

5 Alemania, Argentina, Bélgica, Francia, Gran Bretafia, Italia y EEUU.
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periodo para el que ademas, se amplia notoriamente la referida canasta (14 paises, ver apartado
2.1.3.12)).

Grafico N° 7— Evolucion del indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (en log 1913=100)

7.0

6.0

) [\”\ ‘ l/“"\/\\/
WM\IN-J

4.0

3.0 -
1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Fuente: Construccién propia. Ver apartado Variables incluidas en el andlisis 2.1.3.12.

Es dable indicar que el periodo de mayor inestabilidad se da en la fase de economia mas
cerrada y es coincidente con marcados procesos inflacionarios que enfrentd el pais, con
impactos negativos sobre la competitividad precio, los que son capturados a través del presente
indicador. Sin ahondar en las causas, cuyo analisis transciende los objetivos del presente
trabajo, sean éstas de caracter coyuntural, de corte estructural, de puja redistributiva del ingreso,
es importante hacer referencia aqui, que los sectores productivos vieron “menguada” su
competitividad en estas fases inflacionarias, teniendo que enfrentar la doble presién de competir
fuera de fronteras y de elevar la competencia interna, al tenerse que abastecer de bienes y
servicios necesarios para producir, con variaciones crecientes en precios, quedando nuevamente
las mejores oportunidades para aquellos sectores que se pudieron abastecer afuera, como el
sector minero, reduciendo los incentivos de comprar internamente -dinamica que habria
favorecido un mayor desarrollo local-. Como correlato de lo anterior, la inflacion entre 1950 y
1955, fue del 579%"".

Hacia 1970, se da un nuevo cambio de paradigma ‘“hacia afuera”. En materia de
conduccidn econdmica, se hace un giro liberal, estableciéndose un paralelismo con las politicas
de la primera fase de economia abierta, en la que la liberalizacion comercial y financiera llegé
para contraponer el Estado regulador del periodo previo. En este esquema se revaloriza al sector
privado como agente econémico por encima del Estado y el sector pablico, el que habia tenido

en la fase anterior un rol sustancial como impulsor del modelo®. Se inicia un periodo de

57 En base a la serie construida del IPC de Chile (1913=100).
58 Entre 1940-1970, el Estado fue promotor (a través del crédito, de la inversién industrial privada), luego fue el Estado empresario
(a través de las empresas estatales) y luego Estado Programador, “marcando el rumbo” (a través de incentivos de créditos, impuestos

y subsidios). (Meller, 1998)
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expansion que se extendera hasta los primeros afios de los 80, en efecto entre 1976 y 1981, la
tasas de crecimiento anual fue del 7,5%, afios para los cuales resond la frase del llamado,
“milagro chileno”.

El primer impacto de la liberalizacion fue sobre la produccidn industrial, que se redujo
de un 25% en la década de los 60 a 20% en los 80%°, ya que la industria sufrié directamente la
competencia de bienes importados, al reducirse la proteccion de la que habia sido objeto. Del
mismo modo, la liberalizacion comercial impact6 en un crecimiento de las exportaciones®, las
cuales mostraron cambios en su composicion sobre la década de los 80; mineria 56%,
agricultura 12%, forestacion y madera 11%, pesca y productos relacionados 10%, con
incremento ademas de bienes industriales, de los cuales el 70% lo fueron de insumos de
recursos naturales (madera, harina, metales basicos), manteniéndose de esta forma una canasta
conformada preponderantemente por productos de origen primario, aunque mayormente
diversificada®, matriz exportable que se mantiene, iniciada la década del 90. Para los siguientes
afios la preponderancia de bienes primarios en la matriz de bienes exportables por Chile se
continla y se incrementa aln mas, en la que los minerales, los productos agropecuarios y las
industrias de base primaria, considerados de manera conjunta, representan en el total exportable
un porcentaje del 69% y 77%, respectivamente, para los periodos que se exhiben en el siguiente
cuadro N°3.

Cuadro N°3 — Composicidn de las exportaciones 1996-2015

Composicion 1996-2000 2001-2015
a) Mineria 44% 54%
Cobre 89% 93%
b) Productos agropecuarios 10% 7%
¢) Industrias 40% 35%
Alimentos de origen primario 38% 33%
Forestal y muebles de madera 12% 12%

Fuente: BCCH, 2018.

Analizada la demanda externa por su parte, se puede afirmar que las exportaciones han
registrado una trayectoria creciente en volumen, acompafiado en la década del 2000 por un
fuerte impulso al alza sobre los precios de los commodities. (Grafico N°6 y N°7)

En términos de destinos econdmicos, Chile ha ido incrementando la participacion de

paises a los que exporta®, con la particularidad de incorporar paises en fases “anteriores” de

59 (Pinto, 1952)
60 Se firman diversos acuerdos de libre comercio.
61 (Pinto, 1952)

62 Célculos propios en base a la serie 2.1.3.4.
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desarrollo como China e India, a la vez que comienza a gravitar en la region Brasil, quienes
registran en promedio entre 2000 y 2015 una participacion conjunta de 32%, en contraposicion,
al periodo 1870-1930, etapa en la que solo Gran Bretafia gravitaba un 47%. Gran Bretafia, para
seguir con el ejemplo, desde 1980 al presente representa tan solo un 5%, en tanto estos tres
paises (Brasil, China e India) pesan un 18% en el total. La participacion de Japén y de EEUU de
manera conjunta representa para estos afios (1980-2105) un 39%, aunque considerados para el
periodo 2000-2015, un 32%, lo que implica una reduccion en la participacion.

En lo que respecta a las importaciones tal como ya habia sido indicado, se muestra una
tendencia creciente; a medida que el PIB crece, la elasticidad ingreso demanda por
importaciones crece y en el caso particular de la economia chilena, con un fuerte componente de
bienes de consumo, 25% del total, aunque con una participacion preponderante de bienes
intermedios que representan un porcentaje mayor al 50%, para las Gltimas décadas®.

Nuevamente y bajo el modelo orientador del presente trabajo, el doble juego del
comercio -medido a través de sus respectivas elasticidades ingreso de demanda por
exportaciones e importaciones-, reflejo de las estructuras productivas y sus condiciones de
oferta, que marcan un limite al crecimiento del lado real de la economia y una tendencia
divergente respecto a los desempefios econdmicos de los paises lideres del Mundo. Tal
afirmacion y medido en términos de Paridad de Poderes de Compra®, se puede apreciar en el

siguiente cuadro.

Cuadro N° 4 — Promedios por periodos del PIB per cépita (Doélares Gheary Khamis 1990=100),

Chile y economias mas dinamicas®.

Periodos Chile Alemania Bélgica Canada Espafia Francia
1980-1990 5.250 15.125 15.312 17.464 10.150 15.875
1991-2000 8.956 17.499 18.609 19.680 13.392 18.651
2001-2010 11.764 19.684 22.370 24.241 17.378 22.227

Periodos G.B. Holanda Italia Japoén U.S.A.

1980-1990 18.511 15.413 17.190 15.593 20.664
1991-2000 22.151 19.246 20.183 20.068 25.298
2001-2010 22.759 23.433 19.188 21.604 30.071

Fuente: Construccién propia en base a Maddison (2010).

Siguiendo a Bértola (1991), la respuesta de un pais a los cambios del ingreso en los
mercados a los que exporta, dependeré de la elasticidad ingreso de la demanda de los distintos
productos, pero también del llamado “indicador del desempefio propio”, el que se puede

descomponer en un indicador de competitividad —expresado por los cambios en la participacion

63 Célculos propios. Fuente: BCCH (2018).
64 Los datos son tomados entre 1980-2010, Gltimo dato disponible en la base.

5 Para los paises definidos al inicio del capitulo, pagina 1.
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en los mercados con los productos existentes- y por un indicador de diversificacion —expresado
por el crecimiento debido a la incorporacion de nuevos productos de exportacion.

La experiencia chilena de los Gltimos afios estaria mostrando que el desempefio estuvo
signado por una diversificacion de los mercados de exportacion, tal como ya fuera indicado, que
incluye paises en fases “anteriores” de desarrollo y que pertenecen al mismo “club” de Chile,
paises que le habrian imprimido una mayor dindmica y con cambio en los productos
exportables, que mantuvieron su base primaria aunque con incorporacion de mayor valor
agregado. En términos de tasas de crecimiento econémico y como consecuencia de esa dindmica
externa, en esta Ultima etapa Chile muestra convergencia con su resto del Mundo Relevante, en
tanto analizado su desempefio respecto a los paises que detentan los PIB per céapita mas altos,
productores de bienes de mayor contenido tecnolégico y medido en términos de este indicador,

Chile atn tras el “milagro chileno”, mantiene la brecha.

2.2.3. Movimientos de capital: “la otra cara de la balanza de pagos”

Bajo el modelo de analisis que orienta el trabajo, la capacidad de elevar el ritmo de
crecimiento econdémico para una economia que enfrenta restricciones del lado real, es a través
de los movimientos de capitales en balanza de pagos. En este sentido, se presenta la evolucion
que los mismos han tenido para el periodo de estudio, con la dualidad implicita del impacto de
éstos para una economia con la particularidad de la chilena, de enclave minero exportador, que
la ha caracterizado a lo largo de su historia. Es asi que los movimientos financieros
internacionales, impactan sobre la dinamica local, principalmente los vinculados a la deuda
externa y la presencia de inversion extranjera directa, de la que Chile fuera receptor neto hasta
los 80 del siglo pasado, afios a partir de los cuales la economia comienza a registrar tenencia de
activos externos netos y presencia de capitales chilenos en inversiones productivas fuera de
fronteras y por tanto a cambiar la direccionalidad de los movimientos de capitales por estos
conceptos. No obstante el analisis del impacto de la deuda y la presencia de IED debe hacerse
en funcidn de las rentas asociadas (intereses y pago de dividendos y utilidades), para las cuales
la “salida” de recursos financieros a lo largo del periodo ha sido de importante cuantia.

La evolucidn entre 1870-1970 que han tenido los movimientos de capitales, asi como el
saldo de balanza comercial, se puede apreciar en el Grafico N°8 a seguir; en tanto para el
Grafico N° 9, se presenta la evolucion para el mismo periodo, correspondiente a las variables
flujo de deuda externa, flujo de inversién extranjera directa (recibida) y renta de la inversién

(pago de intereses de deuda y pago de dividendos y utilidades).
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Gréfico N°8 — Flujo de Capital y Saldo de Balanza Comercial 1870-1970 (mill. de délares de 1913)
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Fuente: Construccion propia. Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.11 y 2.1.3.14.

Los movimientos de capitales muestran que han seguido un movimiento “espejo”
respecto a los movimientos comerciales, dinamica de légica operativa de la balanza de pagos de
una economia, en la que las divisas ingresadas por las cuentas comerciales, financian las
mayores erogaciones de recursos financieros y para la cual en sentido inverso, los déficit

comerciales son financiados con ingreso de capitales.

Gréfico N° 9 — Flujo de Deuda Externa, IED recibida, renta de la inversién -intereses pagados y

dividendos y utilidades pagadas- (en mill. de dolares de 1913)
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Fuente: Construccidn propia. Ver variables incluidas en el andlisis 2.1.3.14.

Del anélisis conjunto de los gréficos se puede decir que para el periodo, la variable flujo
de inversion extranjera directa® es la que presenta mayor volatilidad, con oscilaciones que

también aparecen para la representacion gréafica de los movimientos de capital total. En efecto

86 Hacia 1889 la presencia de capitales externos britanicos en la mineria chilena fue del orden del 58%, siguiéndole en grado de
importancia en la participacion los capitales invertidos en el ferrocarril con una representacién del 29% del total para ese afio.
(Irving Stone, 1999).
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se aprecia que los “picos” mas pronunciados se dan para el notorio “quiebre” de la crisis del
1929, afio a partir del cual se contrae la presencia de capital extranjero de manera significativa -
inversiones que iran a ser parcialmente sustituidas por la presencia del Estado, como promotor,
impulsor y productor®’- y luego se observa una pronunciada caida durante la Segunda Guerra
Mundial (hasta el 1941), cuya recuperacion se retomara una vez finalizado el conflicto bélico.
La variable flujo de deuda y mas aun la variable renta de la inversion, resultan ser
menos volatiles que la primera (IED), aunque ésta Gltima (renta de la inversién) con una
marcada tendencia creciente (negativa en términos de salidas de recursos). Este egreso de renta
de la inversion es consecuencia del enclave minero que ha caracterizado a la economia chilena,
en el cual el sector mas dinamico -a través del que ingresan divisas a la economia via comercio
exterior-, ha estado en manos de capitales extranjeros. Chile desde la Guerra del Pacifico (1878)
tuvo concentrado en manos extranjeras la Industria Extractiva de Minerales®, con excepcion del
periodo comprendido entre 1971 y 1981, en que la Gran Mineria del Cobre fue nacionalizada,
para luego institucionalizarse su explotacion por Sistema de Concesion® (1982) y ya hacia los
90 las inversiones extranjeras se volvieron a materializar en el Sector, como a inicio del periodo.
En consecuencia, tal como ha podido ser evidenciado en el grafico N°9, la mayor cuantia de

utilidades del sector mas dinamico del pais, no fueron retenidas a nivel local™

, Sino que via
cuenta capital™, abandonaron el pais.

Sobre la presencia de capitales extranjeros en Chile, es elocuente la cita de Pinto (1996)
al indicar que

Se sabe por demas que la situacion de las grandes industrias
extractivas de capitalizacion extranjera fue, hasta no hace muchos afios, muy insatisfactoria en
todos los respectos mas significativos, desde el de la distribucion de los ingresos hasta el
control y politicas de produccion, manejadas por consorcios o carteles internacionales que
ninguna contemplacién podian guardar por otros intereses que los propios.

La afirmacién anterior, desalienta cualquier interpretacion sobre la presencia de
capitales externos con una ldgica de intervencién, capaz de generar circulos virtuosos de
desarrollo local.

En cuanto a la tendencia del flujo de deuda externa, ain con oscilaciones permanentes,

muestra a partir de los afios 60, un cambio en la pendiente que indica un incremento en la

67 Referenciado en la pagina 29, nota a pie n°56.

88 | a presencia de empresas extranjeras, en las actividades extractivas del salitre y cobre, estuvo en manos extranjeras, britanicas y
en menor medida alemanes para el salitre y empresas norteamericanas para el cobre. (Pinto, 1996). Para las Gltimas décadas, las
inversiones extranjeras en manos de empresas trasnacionales, responden a capitales angloamericanos, angloaustralianos,
americanos, canadiense, entre otros. (Comision Chilena del Cobre, 2019).

89 ey Organica Constitucional 18.097/1982, sobre Concesiones Mineras.

0 (Meller, 1998)

1 Para el concepto de flujo de capital ampliado utilizado en este estudio.
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variable’®, para luego registrar una importante caida en 1968, punto de inflexion sobre la IED
(1969), que también se contrae y sobre el pago de la renta de la inversion, aunque en sentido
inverso para esta Gltima.

Analizada la totalidad de los movimientos de capitales durante los primeros 100 afios
del presente trabajo, se puede decir que Chile presenté un saldo negativo, en el entorno de 17
millones de ddlares a precios de 1913.

Para el periodo que se inicia en 1970 y que llega hasta el 2015, el comercio y los

movimientos de capitales siguen la trayectoria que se puede apreciar en el Gréafico siguiente.

Grafico N° 10 - Flujo de Capital y Saldo de Balanza Comercial 1970-2015 (mill. de dolares de 1913)
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Fuente: Construccién propia. Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.11y 2.1.3.14.

Nuevamente se observa el movimiento “espejo” entre las variables, apreciandose el
importante ingreso de capitales a la economia mencionados anteriormente, cuya evolucion
resulta ser mas significativa aun, teniendo en cuenta que para esta etapa de la historia
econdmica, ha habido colocaciones en activos financieros externos y capitales productivos
chilenos fuera de fronteras. En efecto, el neto del flujo de inversiones extranjeras directas resulta
ser positivo; analizados los movimientos por concepto de deuda externa y activos externos
netos, muestran una salida de capitales; en tanto mirando las rentas de la inversion RX (renta de
la inversion pagada menos cobrada), muestra un ingreso neto al pais, que se explica
mayormente por el “ahorro” en el pago de intereses, como consecuencia de la caida del
endeudamiento externo. Vale la pena hacer mencién a las transferencias netas corrientes, que
para el periodo son positivas y que como ya fuera definido en el concepto de “flujo de capital
ampliado”, son consideradas dentro de los movimientos de capitales.

El menor desempefio comercial, que se torna desfavorable a partir de 2011, en el cual el
notable crecimiento del componente importaciones estd en la base de su explicacion, ha sido

financiado con el ingreso de capitales en balanza de pagos.

72 Se destaca en el periodo la contratacion de nuevos créditos externos a través de la Corporacién de Fomento. (Meller, 1998)

35



El comportamiento del comercio en la explicacion del desempefio econémico de Chile
en el largo plazo, con su insercién primario exportadora que lo ha caracterizado, asi como la
incidencia de los movimientos de capitales y la evolucion de los precios relativos -términos de
intercambio y tipo de cambio real- en su explicacién, son analizados en las siguientes paginas a
través de la aplicacion de técnicas estadisticas econométricas, cuya metodologia empleada y los

resultados obtenidos se presentan a continuacion.

2.3. Metodologia estadistica - econométrica
El analisis del comportamiento de las variables a lo largo del tiempo, puede ser

abordado metodologicamente de dos maneras. El primer abordaje, bajo una vision
deterministica de la realidad”, supone que cada observacion es una realizacion de entre muchas
otras posibles. El segundo y bajo una interpretacion estocastica de la realidad, supone que cada
observacion corresponde a un valor de una serie de tiempo, entendida ésta como la sucesion de
variables aleatorias distintas, cuya aleatoriedad esta dada por su componente de error y en la
cual la ordenacidn de la sucesion de observaciones es esencial para su analisis.

Esta Gltima interpretacion guia el estudio, de modo que las variables son presentadas
como series de tiempo.

Se trabaja con el programa estadistico - econométrico EViews 10.0.

Primeramente se investiga el grado de integracion de cada una de las series presentes en
el modelo. Se realiza el analisis grafico del comportamiento de las series a traves del
autocorrelograma y correlograma parcial, andlisis que brinda una primera aproximacién al
estudio de la existencia de raices unitarias. Se procede a realizar para cada una de las series, el
test estadistico de Dicky Fuller Aumentado (ADF)™, siendo condicion necesaria para explicar
tendencias de largo plazo, que las mismas resulten integradas de orden mayor a cero (I(d), con
d >0), es decir presenten raices unitarias o lo que es o mismo, tendencia estocéastica.

Verificado el grado de integracién, se procede a analizar las relaciones presentes en el
modelo de analisis, estudiando si las variables que las integran siguen un comportamiento
“similar” en el largo plazo, es decir si tienen equilibrio, si estdn cointegradas.

El andlisis de la existencia de relaciones de cointegracion se realiza mediante la

metodologia propuesta por Sgren Johansen™, que permite determinar la existencia de relaciones

3 (Darnell, Evans, 1990).

74 El Teste ADF se realiza para tres especificaciones de series de tiempo; 1) yi = p Y1 + 2Ayejt €1, 2) Vi = C+ p Y1 +2 AV T €1 3)
Yi=C+bt +pyu+ XAy +ey con g~iid (0,062;:)j=1,2, ..k, y se somete a prueba Ho) p = 1 /H,) p < 1. Si se rechaza Ho) =>
yt ~ 1(0), de lo contrario, presenta raiz unitaria. Si se diferencia la serie, los modelos quedan expresados como 1) Ay; = 8 Yi1 + 2 Ay
+€,2)Ayi=C+ Y+ XAyt e, 3)Ayi=C+ Dbt + 38y + Ay + €y la prueba de hip6tesis se realiza sobre 8, Ho) 6 =0/ Hy)
8 =1, si se rechazaHo) => yt ~ 1(0). Bajo Ho) cierta, el estadistico no distribuye student y se trabaja con cuadros especiales creadas
por Dickey y Fuller.

S El test propuesto determina si existen relaciones de cointegracion e identifica las relaciones de cointegracion a través de dos

pruebas: 1) Trace test (prueba de la traza), con Ho) r = 0 y H1) r =1, para el caso de que exista una sola relacién de cointegracion.
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de equilibrio de largo plazo entre las series e identifica las relaciones y vectores de
cointegracion sobre el Vector Autorregresivo (VAR) de orden p, con mecanismo de correccion
de error (VECM).

Un VAR de orden p, es un sistema en el cual cada variable es regresada respecto a una
constante y a p rezagos de su propia variable y de las restantes variables incluidas en el VAR.

A partir de Yt = [y, Yat,....... Y], vector de k variables aleatorias, el VAR (p) se puede
expresar comoyt=Cc+ ¢lyu + 02 Vo + ... + Op Vip + &, donde ¢ es un vector (kx1), ¢j es
una matriz (kxk) de coeficientes autorregresivos (j = 1, 2, ....p) Y & €s un vector de componentes
ruido blanco™.

Sea ¢1, el primer elemento del vector ¢, y ¢(h)i,j, el elemento (i,j) de la matriz ¢n, la
primera fila del sistema se puede escribir como;
yie=C+ ouPVyier + 02V yo 1 + 0Pyt + 0P yi 2 + 02P Yo 2 F e, + ow? Yk 2 +
..... + 0P y1p + 012P Vo tp + O Vi 1p+ €1t

Si a la expresiéon anterior se le aplica el operador de retardo L, el VAR (p) puede
escribirse como;

(Ik-01L-9¢2L2-....-dopLp)yt=c+ et, 0como; II(L) yt = c + &, siendo TI(L) la matriz
polinomial en el operador de retardo L, de orden (kxKk).

Sea Y:un vector I(1) de k variables X, ésta se puede expresar como un VAR(p), sin
tendencia deterministica de la siguiente manera: TI(L) yt =c + & t, con TI(L)" = (Ik - 1 L - $2

L2 - .....- op Lp), el que se puede expresar como:
p-1
Aye = ¢+ 2 TjAyrj + Iyep + &4
=1
Si al modelo se le incorpora un vector X; de d variables deterministicas, la expresion
anterior se puede presentar como:
p-1
Ayt =Cc + 2 FJ Ayt.j + Hyt.p + Bx; + &
=1
Bajo el supuesto de que el polinomio caracteristico de TI(L) tiene raices fuera del
circulo unitario, si el rango de la matriz ITes r, por el Teorema de Representacion de Granger se
establece que existen (k-r) tendencias en los datos, de modo que existen r relaciones de

cointegracion. El resultado es (k x r) matrices con coeficientes o y B con rango r, tal que IT = a

2) Maximum Eigenvalue test (prueba del maximo valor propio), con Ho) r <1y HI) r = 2, para el caso de que exista méas de una
relacion de cointegracion-
" E(e) =0y E(eu, &)= Qsity =t y 0 si t; # t, donde Q es una matriz de (kxk), simétrica definida positiva.
7 Se demuestra que la matriz polinomial cumple: 1
(L) = (1-L) I- (1 —FII) S I Li- L.
conTj= 1K+ 1+ dot...oeee. +0j,J=1,.p- 1 y II=-TA) =l + o+ ot oo + dp.
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B"y P’y: es estacionaria. Siendo B el vector de cointegracion y a el vector de parametros

gue dan la velocidad de ajuste al equilibrio en el Modelo de Correccion de Errores (ECM).

Para testear cada una de las relaciones de largo plazo, se trabaj6 con la especificacion
del modelo 3 propuesto por Johansen” — tendencia deterministica lineal en los datos y constante
en el VAR y el VECM -y se defini6 el nimero de rezagos utilizando el criterio Schwarz (BIC).
Adicionalmente fueron incluidas intervenciones asociadas a observaciones anémalas’.

Del mismo modo, se verifico la normalidad de los residuos de las relaciones de

cointegracion a través del Test de Cholesky®.
Para cada una de las relaciones de largo plazo encontradas, fueron realizados los test de
exclusion de las variables sobre el vector de cointegracion, sometiendo a prueba los  de la
matriz IT (Ho: B = 0), con el objetivo de determinar si la variable que se somete a prueba puede
ser excluida de la relacion de largo plazo encontrada, es decir si el comportamiento de largo
plazo del sistema no depende de ésta.

Del mismo modo y para cada una de las relaciones de largo plazo, fueron realizados los
contrastes de exogeneidad débil, sometiendo a prueba la significancia de los o de la matriz de
cointegracion, (Ho: o = 0), que se realiza con el estadistico de razén de verosimilitud, modelo
restringido y no restringido Si una variable es débilmente exégena, significa que ante
desviaciones de las relaciones de largo plazo, no se ajusta endégenamente dentro de la relacion
de equilibrio. Adicionalmente, en aquellas relaciones en que se encontraron variables
débilmente exodgenas, se procedid a testear la exogeneidad fuerte de la variable dentro de la
relacion de largo plazo, a través del Test de Granger®, analisis de causalidad en el sentido de

Granger.

8 La metodologia presenta 5 modelos; modelo 1: no asume tendencia deterministica en los datos y no incorpora constante en la
relacion de cointegracion; modelo 2: no asume tendencia deterministica en los datos, incorpora constante en la relacion de
cointegracion, pero la excluye del VECM; modelo 3: permite tendencia deterministica lineal en los datos e incorpora constante en la
relacion de cointegracion y en el VECM; modelo 4: permite tendencia deterministica lineal en los datos e incluye tendencia y
constante en el VECM y excluye constante en la relacién de cointegracion; modelo 5: permite tendencia cuadrética en los datos,
incluye tendencia y constante en el VECM e incluye constante en la relacion de cointegracion.

0 Las observaciones anémalas, outlier, pueden ser del tipo AO que indica un cambio transitorio para ese afio, LS que indica un
cambio de nivel de la serie para ese afio o TC que indica un cambio para ese afio, con incidencia en los siguientes a una tasa de 0,7.
80 Testea la normalidad de los residuos de la relacién de cointegracion analizando la asimetria y la curtosis de la distribucién
estadistica de los residuos y la prueba de bondad de ajuste Jarque Bera.

81 Se contrasta de manera simultanea dos regresiones y; x;de la forma: yi=ap+ar y 1 + «evvneee +aiyeithi X+ .t biXe teg/
Xi= a8+ a1 X1t oenenns +aiXtit byt ... +biyw + U, Yyse somete a prueba en cada regresion, Ho) by=b, = bz =........ =bi=0,
testedndose que X no causa a Y en el sentido de Granger en la primera regresion y que Y no causa a X en el sentido de Granger en

la segunda regresion.
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2.3.1. Resultados obtenidos

En las paginas siguientes se presentan de manera esquematica, las relaciones de
equilibrio de largo plazo encontradas, habiéndose testeado aquellas presentes en el modelo de
analisis y consideradas de relevancia para los objetivos del trabajo.

El objetivo principal de las estimaciones, lo ha constituido el poder obtener la
estimacion de los parametros, € y @, asi como O y (1-O), que posibiliten realizar el testeo del
modelo para el periodo 1870 — 2015.

Como ya fuera mencionado en las paginas previas, dada la mayor dindmica observada
para las Ultimas décadas, fueron testeadas las relaciones para el periodo 1970-2015,
entendiéndose que este trabajo podria aportar nuevos elementos enriquecedores para el analisis.
Adicionalmente y con el objetivo de contrastar los resultados entre este Gltimo periodo mas
dindmico y los primeros 100 afios de recorrido de historia econémica, también fueron realizadas
estimaciones para el periodo 1870-1970.

De la realizacién de los test de Diky Fuller Aumentado, cuyos resultados son
presentados en el anexo A.4.1., se obtuvo para el periodo 1870 — 2015, que todas las variables
resultaron ser 1(1), con excepcion de LPIBRM que result6 1(2).

Para el periodo 1970 — 2015, todas las variables resultaron 1(1), con excepcién de
LPIBRM y LX que resultaron 1(2).

Por ultimo para el periodo 1870-1970, todas las variables resultaron ser I(1), con
excepcion de LF que resulté 1(0).

En el anexo A.4.2., se presentan todos los resultados para cada relacion de largo plazo
encontrada, indicandose para cada una, el nimero de rezagos incluidos, las intervenciones
realizadas a las series, outliers, el resultado de los test de exclusion y de exogeneidad débil y del
test de Granger en los casos en que se procedié a estudiar la exogeneidad fuerte de las variables,
conjuntamente con las salidas reportadas por el programa E-Views 10.0 sobre el test de
cointegracién y sobre el VEC.

Por Gltimo en el anexo A.4.3. se presentan las salidas de las relaciones de cointegracién

halladas y las salidas de los VEC, para cada relacion econtrada, para cada periodo estudiado.
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2.3.1.1 Resultados obtenidos 1870-2015

2.3.1.1.1 Ecuacién de demanda por exportaciones (1870-2015)

LX = 13,00608 + 0,692242 LTCR + 0,917607 LPBIRM
(2,71497) (10,9787)

2.3.1.1.2. Ecuacién de demanda por importaciones (1870-2015)

LM = 6,340151 + 0,749740 LTCR + 1,081176 LPIB
(2,74771) (10,7145)

2.3.1.1.3. Ecuacién original® - Ley de Thirlwall (1870-2015)

LPIB =0,325112 + 1,333965 LX
(10,6405)

2.3.1.1.4. Ecuacién original con inclusion de flujo de capital®(1870-2015)

LPIB = 5,880897 + 1,776808 LX — 1,483210 LF
(20,6201)  (-9,22567)

2.3.1.1.5. Ecuacidn original con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio® (1870-2015)

LPIB = 8,031759 - 1,400668 LTCR + 1,288700 LX — 0,2157716 LF
(7,53165) (18,3736)  (-2,30219)

Parametros estimados® 1870 - 2015: ¢ = 0,92 = = 1,08||© = 1,92|(1-6) = -0,92|

Aclaracion: el parametro © se estima de la relacion de demanda por importaciones,
como el coeficiente del LPIB o de la ecuacion original sin movimientos de capitales y sin
variacion en los precios relativos, como inverso del parametro estimado del coeficiente LX.

El parametro estimado por una relacion u otra debe ser coincidente, sino aproximado.

Para el presente trabajo, la ecuacién original sin movimientos de capitales y sin
variacion de precios relativos, mostrd cointegracién para el modelo 2 propuesto por Johansen,
siendo necesario intervenir el VEC con outliers del tipo f>=fecha, concretamente f>=1882 vy
f>=1983, para encontrar una relacién de cointegracion para el modelo 3. Esta intervencion le
agrega tendencia al corto plazo y cambia el intervalo sobre el cual se “mueve” el parametro en
los ejercicios de cointegracion, que pasa a ser <1. De este modo, resulta mas confiable el

pardmetro estimado en la relacion de demanda por importaciones, = 1,08.

82 Sin variacion en los precios relativos.

8 Sin variacion en los precios relativos.

84 Con variacion en los precios relativos, con exclusion de LTI en la relacion de largo plazo y su inclusién en la dindmica del corto
plazo. La variable no resultd ser significativa en la dindmica del corto plazo.

85 © se obtiene del coeficiente estimado de LX en la relacién ecuacion original con inclusién de movimientos de capitales y sin
variacion en los precios relativos; 1,7768 = © / , 1,7768 (1,08) = 1,9189
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2.3.1.2. Resultados obtenidos 1970-2015

2.3.1.2.1. Ecuacién de demanda por exportaciones (1970-2015)

LX = 21,29133 - 0,353328 LTCR + 1,651561 LPBIRM
(-1,82858) (10,1569)

2.3.1.2.2. Ecuacién de demanda por importaciones (1970-2015)

LM = 6,311591 - 0,560060 LTCR + 1,865926 LPIB
(12,1907) (62,1664)

2.3.1.2.3. Ecuacién original®- Ley de Thirlwall (1970-2015)

LPIB = 4,356145 + 0,588084 LX
(17,0290)

2.3.1.2.4. Ecuacion original con inclusién de flujo de capital® (1970-2015)

LPIB = 4,056984 + 0,767873 LX - 0,161266 LF
(10,6327)  (-3,13672)

2.3.1.2.5. Ecuacidn original con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio® (1970-2015)

LPIB = 1,770751 + 0,351434 LTCR + 0,375265 LTI + 0,376107 LX + 0,100087 LF
(5,98718) (4,43699) (8,2432) (4,77235)

Parametros estimados 1970 - 2015%: le= 1,65 x = 1,867 /0= 1,43 (1-0) = -0,43

En este periodo, para que la estimacion de m, que surge de la relacion original sin
movimientos de capitales y sin variacién en los precios relativos, sea coincidente con la
estimacion obtenida en la ecuacion de demanda por importaciones, deberia el coeficiente
obtenido para LX haber sido de 0,5356, resultando segin la relacion presentada (2.3.1.2.3.) de
0,588, por lo que se considera que se aproximan (diferencia de 0,05), pero se mantiene el

criterio anterior y se trabaja con el obtenido para la ecuacién de demanda por importaciones.

8 Sin variacion en los precios relativos.
87 Sin variacion en los precios relativos.

88 Con variacion en los precios relativos.

89 O se obtiene de la relacién, ecuacion original con inclusién de movimientos de capitales y sin variacién en los precios relativos,

como 0,7678 =© /m, 0,7678 (1,866) = 1,43
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2.3.1.3. Resultados obtenidos periodo 1870-1970%

2.3.1.3.1 Ecuacion de demanda por exportaciones (1870-1970)

LX = 18,15343 + 2,207032 LTCR + 0,808046 LPBIRM
(4,28568) (4,97254)

2.3.1.3.2. Ecuacién de demanda por importaciones (1870-1970)

LM = 27,86981 +2,583387 LTCR + 1,278639 LPBI
(3,83174) (5,88368)

2.3.1.3.3. Ecuacion original con inclusién de flujos de capital® (1870-1970)

LPIB = 23,30327 + 1,344120 LX + 4,105372 LF
(8,15390)  (3,66878)

2.3.1.3.4. Ecuacidn original con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio® (1870-1970)

LPIB = 50,19210 + 1,598249 LTCR + 0,814932 LX + 7,107170 LF
(3,56975) (4,94251)  (5,49339)

Parametros estimados®® 1870 - 1970: ¢ = 0,808| = = 1,278 ||@ = 1,72 |(1-0) = -0,72]

% No se procedi6 a estimar el pardmetro « a través de la relacion original sin inclusion de movimientos de capitales y sin variacion
de los precios relativos, debido a que se mantuvo el criterio para los otros dos periodos y el pardmetro fue estimado de la relacion
demanda por importaciones.

91 Sin variacion en los precios relativos. EI nimero de rezagos incluidos responde al criterio de Akaike.

92 Con variacion en los precios relativos, con exclusion de LTI en la relacion de largo plazo y su inclusién en la dindmica del corto
plazo. La variable LTI no resulté significativa en la dindmica del corto plazo.

9 © se obtiene del cociente de LX en la relacién, ecuacion original con inclusién de movimientos de capitales y sin variacién en los
precios relativos; 1,344 = © / x, 1,344 (1,278) = 1,72
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3. CONTRASTACION EMPIRICA DE LAS HIPOTESIS ORIENTADORAS

Con el objetivo de contrastar las hipdtesis orientadoras del trabajo, en el presente
capitulo se presenta la interpretacion de los pardmetros estimados, los que seran utilizados para
testear el modelo de analisis propuesto, testeo que se realiza a continuacién, conjuntamente con
la presentacion de los resultados que se obtienen. Finalmente se realiza la contrastacion de las

hipdtesis orientadoras.

3.1. Interpretacion de los resultados obtenidos

Completados los test estadisticos econométricos para los tres periodos considerados, se
verifica:

i.  Para latotalidad del periodo de estudio, el cociente de las elasticidades ingreso demanda
por exportaciones e importaciones resulté ser menor a la unidad, verificandose en el
largo plazo que la economia de Chile enfrentd una restriccion real para obtener mayores
tasas de crecimiento econémico: 1870 — 2015: ¢ / = = 0,92 / 1,08 = 0,85

ii.  Dicha constatacion se verifica también para los periodos 1870-1970 y 1970-2015, para
los cuales se obtuvieron los siguientes resultados del cociente entre las elasticidades
ingreso demanda por exportaciones e importaciones:

11870-1970: ¢ / © = 0,808 / 1,278 = 0,63 [1970-2015: ¢ /= 1,652 / 1,867 = 0,88

iii.  Como resultado de lo anterior se puede afirmar que para los primeros 100 afios del
periodo, la restriccién al crecimiento medida a través del cociente de elasticidades ha
sido mayor que para los Gltimos 45 afios, registrandose por tanto una restriccion para los
145 afios que abarca el presente estudio, en un valor intermedio entre aquellas, aunque
cercana al obtenido para las ultimas décadas en que ha habido una “des contraccion” en
balanza de pagos: [1870-1970 < 1870-2015 < 1970-2015: 0,63 < 0,85 < 0,88,

iv. La elasticidad ingreso demanda por exportaciones para la totalidad del periodo
considerado, 1870-2015, ha sido elevada y cercana a la unidad, € = 0,92, verificandose
gue entre 1870-1970, fue levemente menor, £ = 0,808. Estos resultados son consistentes
con lo estipulado por el modelo en cuanto a que los bienes primarios enfrentan una
elasticidad ingreso por la demanda menor a 1. Sin embargo, para el periodo
comprendido entre 1970-2015, la elasticidad ingreso demanda por exportaciones resulto
ser mayor a la unidad, € = 1,65, reflejando el importante impulso de la demanda
externa, en un contexto de diversificaciébn de los productos exportables, que
mantuvieron su base primaria pero con incorporacion de mayor valor agregado y
contenido tecnoldgico. Esta constatacion estaria e linea con lo planteado por (Bértola y
Ocampo, 2010), respeto a que no existe ninguna ley de hierro que diga que los bienes
primarios enfrentan en todo periodo y todas las circunstancias una elasticidad ingreso

demanda por exportaciones necesariamente baja.
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Vi.

Vii.

viii.

Respecto a la elasticidad ingreso demanda por importaciones y para los tres periodos
considerados, [1870-2015: z = 1,08| [1870-1970: = = 1,278 [1970 — 2015: n = 1,867

resultaron ser mayores a 1, verificandose lo estipulado por el modelo segun el cual, los
paises productores de bienes primarios e importadores de bienes de mayor contenido
tecnoldgico, enfrentan una elasticidad ingreso demanda por importaciones mayor a 1.
Como se puede apreciar, tal como se habia observado para el capitulo descriptivo, la
fase de economia mas dinamica muestra una elasticidad ingreso demanda por
importacion mayor, reflejando la dinamica intrinseca, limitante del crecimiento
econdémico, que impone una restriccion para obtener mayores tasas, ya que a medida
que el ingreso crece, las importaciones se expanden a una tasa mayor.

En cuanto a la incidencia de los movimientos de capitales sobre la dinamica del
producto en el largo plazo y en funcion de las relaciones de equilibrio encontradas, se
puede decir que para la totalidad del periodo, éstos presentan coeficientes negativos.
Analizados los primeros 100 afios del estudio sin embargo, los coeficientes de éstos
presentan signo positivo, en tanto entre 1970 y 2015 los resultados son ambiguos, para
una relacion de equilibrio la variable presenta signo negativo y para la otra -relacion que
incluye los términos de intercambio y el tipo de cambio real-, el coeficiente es positivo.
El testeo del modelo y sus resultados -que se presenta a seguir-, brinda mayores
elementos al analisis.

El tipo de cambio real, ha mostrado incidencia sobre la dindmica del producto para los
tres periodos considerados, no asi la evolucion de los términos de intercambio. Con el

resultado del testeo del modelo, se completa el analisis.

3.2. Testeo del Modelo de Thirlwall

Se realiza el testeo del modelo de analisis contrastando las tasas de crecimiento

estimadas, y*, y**, y*** a partir de los resultados obtenidos en la realizacion de los test

estadisticos econométricos, con la tasa de crecimiento efectiva del PIB doméstico, para los tres

periodos considerados. Para ello se calculan las tasas efectivas de crecimiento del PIB

doméstico (y) del PIB del Resto del Mundo (yrm), de las exportaciones (x), de los movimientos

de capitales (f), de los términos de intercambio (ti) y del tipo de cambio real (tcr).

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro.
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Cuadro N° 5 - Testeo del Modelo por periodos

Periodo 1870-2015 Dif. ajuste
Parametros estimados Tasas de crecimiento efectivas PIB estimado
T 1,08 y 3,31 y* 2,98 -0,33
€ 0,92 yrm 3,50
S] 1,92 X 3,82 y** 435 1,04
(1-6) -0,92 ti 0,51
ti - ter 0,53 y*** 3,67 0,36
ter -1,40 f 1,61
Periodo 1970-2015 Dif. ajuste
Parametros estimados Tasas de crecimiento efectivas PIB estimado
T 1,87 y 3,96 y* 3,43 -0,53
€ 1,65 yrm 3,87
o 1,43 X 6,39 y** 3,62 -0,34
(1-©) -0,43 ti 0,09
ti 0,36 ter 1,57 y*** 3,95 -0,01
ter 0,38 f 5,58
Periodo 1870-1970 Dif. ajuste
Parametros estimados Tasas de crecimiento efectivas PIB estimado
T 1,28 y 3,02 y* 210 -0,92
€ 0,81 yrm 3,33
S 1,72 X 2,68 y** 3,53 -0,51
(1-6) -0,72 ti 0,70
ti 0,00 ter 0,07 y*** 3,62 -0,60
ter 1,59 f -0,13

Como se puede apreciar, para el periodo comprendido entre 1870 — 2015, la relacion
gue mejor ajusta a la tasa efectiva de crecimiento del PIB de Chile es la Ley de Thirlwall, que
solo considera el comercio exterior, tasa de crecimiento de las exportaciones en relacion a la
elasticidad ingreso demanda por importaciones o lo que es lo mismo la elasticidad ingreso
demanda por exportaciones por la tasa de crecimiento del producto del resto del mundo
relevante, sobre la elasticidad ingreso demanda por importaciones.

Sin embargo, cuando se toma el periodo de estudio por tramos, para 1870-1970, el
modelo que mejor ajusta es el que considera los movimientos de capitales y sin inclusion de los
términos de intercambio y el tipo de cambio real, en tanto para los afios entre 1970-2015, el
mejor ajuste se da para el modelo que incluye movimientos de capitales y precios relativos,
siendo ambas variables explicativas de la dinamica de largo plazo, con una estimacion de © y
(1-0), de ajuste casi “perfecto” con lo previsto por la teoria®.

Las estimaciones de y*, y** e y*** han sido realizadas en funcién del cociente de
elasticidades y en relacion al crecimiento del producto del resto del mundo relevante, puesto que

éste ha sido el eje central del analisis, la evolucion de la economia en términos relativos:

9 La estimacion de ambos pardmetros sumados se aproxima a 1.
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=¢/nyrmoloqueeslomismoy/yrm=¢/n.

No obstante lo anterior y a modo de verificar la “calidad” del parametro & estimado para
cada periodo, se procedié a medir su ajuste como x* = ¢ .yrm para contrastarlo con la tasa
efectiva de crecimiento de las exportaciones, x. Los resultados se presentan en el siguiente

cuadro.

Cuadro N°%- Ajuste de parametros de la demanda externa

Ajuste de la tasa estimada de crecimiento de las exportaciones (x*) a la tasa efectiva de
crecimiento de las exportaciones (x)

Periodo X yrm € X* Dif. Ajuste
1870-2015 3,82 3,50 0,92 3,22 -0,60
1970-2015 6,39 3,87 1,65 6,39 0,00
1870-1970 2,68 3,33 0,81 2,69 0,01

Del analisis de éste se puede concluir que se da un muy buen ajuste, principalmente
para 1870-1970 y 1970-2015, procediéndose a realizar nuevamente el testeo del modelo,
sustituyendo (e.yrm) por (x). Del ejercicio se concluye que los modelos seleccionados como de
mejor ajuste, siguen siendo los ya indicados en las lineas anteriores, entendiéndose relevante
verificar lo que sucede para el periodo completo, ya que entre y* e y*** hubo muy poca
distancia, eligiéndose nuevamente y*.

En el cuadro siguiente se presenta para cada modelo seleccionado, la estimacion y las

diferencias de ajuste.

Cuadro N° 7- Verificacion de ajustes del modelo

Periodo y y estimada Dif. ajuste
1870-2015 3,31 y* = 3,54 0,23
1970-2015 3,96 y*** = 3,95 -0,01
1870-1970 3,02 y** = 3,68 0,66

Finalmente sobre el testeo importa interpretar la diferencia entre la tasa de crecimiento
estimada y*, conjuntamente con la estimada para el modelo que mejor ajusta, a la tasa efectiva
de crecimiento, para cada periodo.

Para la totalidad del periodo 1870-2015, y para ambas metodologias de testeo del
modelo, la tasa estimada y* resulta ser la tasa que mejor ajusta. Para la primera metodologia se
verifica que y* <y < yrm; en tanto para la segunda metodologia, y* > yrm >y. En ambos casos
la tasa efectiva resulta ser menor que la tasa efectiva de crecimiento del Resto del Mundo

Relevante (yrm). Para el primer caso, la tasa efectiva habria sido mayor a la estimada,
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posibilidad realizable con financiamiento de ingreso de capitales. En el segundo caso, la tasa de
crecimiento potencial estimada y*, se habria colocado por encima de la del Resto del Mundo y
de la efectiva, denotando un potencial de crecimiento real mayor al que tuvo lugar y el que
habria posibilitado reducir la brecha. La diferencia en el resultado de y*, bien se puede deber a
problemas en los datos, no obstante, la restriccion que la economia enfrenta, con una tasa de
crecimiento efectiva menor a la de su Resto del Mundo Relevante, es una constatacion que
implica en términos del modelo de analisis, que las exportaciones tuvieron un lento crecimiento
en relacion a la elasticidad ingreso de su demanda por importaciones, restringiendo su balanza
de pagos y ampliando la brecha.

Para el periodo comprendido entre 1870-1970, se constata que la tasa de crecimiento
efectiva y, resulto ser mayor a la estimada, y > y*, por tanto, el mayor crecimiento efectivo, tal
como lo indica el modelo, responde a la variable flujo de capital y/o al impacto de los términos
de intercambio y del tipo de cambio real sobre la dindmica del PIB. En efecto, el mejor ajuste se
da para y**, habiendo mostrado y*** un muy buen ajuste también. Asimismo, se verifica que
y** estimada por la primera metodologia o la alternativa, y** = 3,53 / y** = 3,58, resulta en
tasas potenciales estimadas mayores a la efectiva, y = 3,02 y ambas también mayores a la
efectiva del PIB del RM, yrm = 3,33. Este resultado estaria indicando que el mayor crecimiento
efectivo, respecto a y*, se explica por la incidencia del flujo de capital sobre el producto, no
obstante resultd estar por debajo de la dindAmica de su Resto de Mundo Relevante, marcando una
divergencia en el desempefio, aun cuando su potencial de crecimiento reflejado en y** fue
mayor incluso al de éste. Ello estaria implicando que el potencial del flujo de capital para
obtener una mayor tasa de crecimiento a la efectivamente realizada e incluso mayor a la
registrada por su Resto del Mundo Relevante, habria sido obstaculizada o menguada por
movimientos de capitales cuyas légicas operativas no terminaron por producir el impacto
potencial positivo sobre la dindmica del producto, lo que le habria permitido a Chile reducir
para estos afios, la brecha.

Para el periodo comprendido entre 1970-2015, la tasa de crecimiento efectiva (y),
resulté ser mayor que la estimada, y > y*, indicando segln la teoria y como fuera mencionado
en el punto anterior que ello es posible por el efecto de los movimientos de capital y los precios
relativos sobre la dinamica del PIB. Para este periodo, el mejor ajuste se da para y***, con un
muy buen ajuste a la tasa de crecimiento efectiva. Se verifica a su vez, y*** > yrm, es decir la
tasa potencial estimada es mayor que la del Resto del Mundo, con lo cual teéricamente si la
economia de Chile tuvo la capacidad de “realizar” su potencial de crecimiento medido a través
de y***, entonces logr6 reducir la “distancia”. Del analisis se desprende que la tasa efectiva ha
sido mayor que la potencial, y > y*** (levemente mayor), lo que estd implicando que el
crecimiento econdémico a la tasa que tuvo lugar, ha sido financiado con recursos financieros por

encima de su potencial, no sostenible en el largo plazo. En términos de convergencia, la brecha
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se achica, pero no necesariamente con las economias mas dindmicas, tal como fue observado en

el capitulo descriptivo.

3.3. Contrastacion de las hipétesis orientadoras

A la luz de los resultados obtenidos se puede afirmar que Chile en el largo plazo, tanto
para la totalidad del periodo considerado, asi como para el estudio del periodo por sub periodos,
ha enfrentado restriccion externa del lado real de la economia, en relacion al crecimiento de sus
importaciones, para alcanzar mayores tasas de crecimiento econémico, medida a través del
cociente de elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones y la elasticidad ingreso
demanda por importaciones. Se verifica por tanto el cumplimiento de H1: ya que £/ & <1, los
que implica decir que el crecimiento de Chile en el largo plazo ha sido divergente de las
economias mas dindmicas.

Analizado el periodo 1870-2015, los movimientos de capital no habrian “jugado” para
explicar la dinamica del crecimiento, ya que el modelo que mejor ajusta es el que solo considera
el comercio, conclusion que para el periodo 1870-1970 y 1970-2105, no se sostiene ya que los
modelos que mejor ajustan en cada caso incorporan la variable flujo de capital. Si bien el
periodo total comprende los sub periodos, esta conclusién no es contradictoria en el sentido que
las dinamicas de las variables analizadas por periodos y sub periodos pueden capturar otros
efectos, como el de los precios relativos, impactando sobre las dinamicas del sistema. La H2: se
verifica parcialmente.

En cuanto a los precios relativos, estos muestran tener una incidencia sobre la dinamica
del producto para los ultimos 45 afios del estudio, ya que el modelo que mejor ajusta es el que
los contiene. En este sentido, se verifica lo estipulado por la teoria que éstos pueden jugar para
algunos periodos. De esta forma, H3: se verifica parcialmente.

En cuanto a las elasticidades ingreso demanda por exportaciones e ingreso demanda por
importaciones, se puede afirmar que éstas no permanecen constantes a lo largo del todo el
periodo, conclusion a la que se arriba al estudiar sub periodos, y por tanto se verifica el
cumplimiento de H4. Adicionalmente, se constata que el cociente de las elasticidades para los
tres periodos resulta ser menor a 1, por lo que el cambio en las elasticidades no altera el

resultado de los cocientes, es decir que los cambios son en la misma direccion.
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4. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Analizada la evolucion de la economia chilena para el periodo 1870-2015 que ha
comprendido el presente trabajo de investigacién, es posible en funcién de los resultados
obtenidos, concluir que Chile ha mantenido un desempefio econémico en el largo plazo
divergente respecto a las economias mas dinamicas del mundo. Esta afirmacion es posible
sostenerla tanto en términos de tasas de crecimiento, cuanto en términos de pib per cépita. No
obstante lo anterior, dicha afirmacion debe ser relativizada cuando se analiza por periodos, ya
que la dinamica hasta iniciados los afios 30 del siglo pasado posibilité un proceso de
convergencia en términos de tasas de crecimiento econémico, del mismo que modo para las
Gltimas décadas estudiadas, las tasas de crecimiento registradas han mostrado un
“achicamiento” de la brecha sobre el ritmo de los desempefios economicos. Medida en términos
de pib per capita y a pesar de las dinamicas puntualizadas, la distancia respecto a las economias
mas ricas previamente definidas se ha mantenido.

Del andlisis efectuado por periodos, 1870-2015, 1970-2015 y 1870-1970, se obtuvieron
cocientes de elasticidad ingreso por la demanda de exportaciones e ingreso por la demanda de
importaciones, menores a la unidad, implicando bajo el modelo de analisis que ha orientado el
presente trabajo que la economia ha enfrentado una restriccion del lado real para obtener
mayores tasas de crecimiento econémico.

Sobre esta dindAmica importan algunas puntualizaciones; en primer lugar indicar que en
todos los casos la elasticidad ingreso demanda por importaciones resultd ser mayor a la unidad,
registrandose el valor méas alto para los afios de mayor dinamica del producto, demostrando el
resultado que el crecimiento econémico genera una expansién en las importaciones a una tasa
mayor, estableciéndose asi un tope al crecimiento y por tanto marcando una tendencia
divergente de las economias mas dinamicas a las que Chile le compra bienes de mayor
contenido tecnoldgico.

En segundo lugar indicar que las fases de mayor crecimiento econdémico se han
registrado para las etapas de economia abierta, coincidentes sobre inicios del periodo, con
etapas primeras e intermedias del desarrollo de las economias lideres y altamente demandante
de los productos en los que Chile se especializa, verificandose luego un declive en el impulso de
dicha demanda externa. Para estas Ultimas décadas esa mayor dindmica habria sido alternada
por el ingreso a la canasta de destinos econdmicos de Chile de paises en fases también
intermedias de desarrollo como India y China, principalmente este ultimo, que le han imprimido
un alto ritmo a sus exportaciones, combinado para algunos afios con histéricos precios de los
commodities.

El analisis conjunto de estos elementos permiten afirmar que en los periodos de fases

convergentes en los ritmos de actividad, ademas de coinicidir con las etapas de economia
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abierta, habrian estado explicados por el efecto de los flujos de capitales y/o el efecto de los
precios relativos sobre el producto, permitiendo “relajar” las restriccion que el pais ha enfentado
del lado real de la economia.

Para estos ultimos afios, Chile muestra en términos globales un desempefio en tasas de
crecimiento econdémico que se “acerca” al de su Resto del Mundo Relevante, pero en el que
gravitan cada vez con méas fuerza economias como las arriba mencionadas y Brasil en la region,
que pertenecen al “club” de paises, cuyas dindmicas en los Gltimos afios muestran tasas de
crecimiento prometedoras, pero con indicadores de pib per capita, distantes de las economias
mas ricas, es decir, Chile converge hacia su propio “club” y diverge de los lideres.

Los movimientos de capitales habrian tenido incidencia sobre la dindmica local,
basicamente a partir de las inversiones extranjeras en el enclave minero exportador, teniendo
estas inversiones un efecto dual y negativo en balanza de pagos, con la remision de dividendos y
utilidades a las matrices de las grandes trasnacionales del sector.

Ha quedado dentro de las lineas futuras de interés de investigacion, analizar en términos
de estimaciones estadisticas econométricas, la dindmica entre 1870-1930, fase de convergencia
en términos de tasas de crecimiento con las economias mas dindmicas, lo que permitiria obtener
las elasticidades ingreso demanda por exportaciones e importaciones, asi como la propia
comprendida entre 1930 y 1970, como una fase de economia cerrada, cuyos resultados para
ambos periodos podrian brindar nuevos elementos al analisis.

Asimismo, resulta de interés el estudio del impacto de los movimientos de capitales,
principalmente deuda externa e inversion extranjera directa, ya que se entiende también
aportaria mayores elementos de andlisis, no posibles de haber sido abordado por el presente
trabajo.

El estudio de las variables en términos per capita constituye también un punto de interés
a desarrollar en futuras investigaciones, en un abordaje que complemente el analisis de los
resultados aqui obtenidos.

Adicionalmente, ampliar el analisis con el abordaje del rol de las instituciones, de los
centros de investigacion e innovacion y del Estado y través de éste de la sociedad en su
conjunto, en términos de definiciones y politicas sobre los procesos y transformaciones
necesarios para transitar hacia sendas de crecimiento en el que las fuerzas impulsoras de la
demanda, no sean contrarrestadas por fuerzas internas que el propio proceso alimenta.

Finalmente “desafiando predicciones” y para una economia que ha enfrentado
restricciones reales en cuenta corriente de balanza de pagos se puede decir: i) en la primera
direccion de la interrogante, el resultado es concluyente en cuanto a que en las fases de
economia abierta y bajo un importante impulso externo, Chile muestra tasas de crecimiento
comparables con las economias dindmicas, en contextos en los cuales los movimientos de

capitales han posibilitado levantar dicha restriccion. Para las ultimas décadas la dinamica mayor
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se da también con la incorporacion de bienes exportables con mayor valor agregado. ii) en la
segunda direccion se puede decir que Chile y a pesar de la mayor dindmica de las Gltimas
décadas pareceria no haber quebrado con las barreras del subdesarrollo, en otras palabras, el
pais no habria logrado alterar las “fuerzas subyacentes” de un crecimiento econdémico signado
por una menor dindmica respecto a los lideres del mundo, ya que el patron de especializacion
productiva y de insercién internacional no se habria modificado, siendo un reflejo de ello el
cociente de elasticidades, reflejo de su estructura productiva, que ha permanecido menor a la

unidad.
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ANEXOS:

Anexo 1. Definiciones
A.1.1. Resto del Mundo relevante (RM): Se define el Resto del Mundo relevante para una

economia, como el grupo de paises que en su conjunto tienen una alta participacion en el
destino econémico de sus exportaciones. El criterio adoptado en este trabajo es que anualmente
el grupo de paises seleccionados considerados de manera conjunta, tengan una participacion
igual o mayor al 70% del total de las exportaciones. El Producto Bruto Interno del Mundo
Relevante de una economia estd conformado por el PIB de cada uno de los paises que
constituyen su resto del mundo relevante, ponderado por su participacion en el total de las
exportaciones que representan en su conjunto. Por definicion, la suma de los ponderadores

anuales de los paises elegidos da 1.

A.1.2. indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (ITCRE): Se sigue la definicion dada por el
Banco Central del Uruguay, en la cual se expresa que “Los Indice de Tipo de Cambio Real
Efectivo se encuentran definidos como la relacion entre los indices de precios al consumo de
nuestros principales socios comerciales con respecto a la economia doméstica, expresados en
una misma moneda.” De este modo, el indice de tipo de cambio real efectivo de una economia
constituye una medida de la competitividad precio de ésta respecto a una canasta de paises con
los cuales el pais o economia en cuestion, mantiene sus principales relaciones comerciales.

La formula a ser aplicada, corresponde con la metodologia propuesta por Mordecki:
ITCRE=(E/IPC) x [ X (IPCj*/ E*) x w; ]

E: indice de tipo de cambio nominal del pais en estudio respecto al délar estadounidense; IPC -
indice de precios al consumo del pais en estudio; IPC;* - indice de precios al consumo del pais j;
E;j*- indice de tipo de cambio nominal del pais j respecto al dolar estadounidense; w; -

ponderador del pais j en el comercio exterior del pais en estudio

A.1.3. Indice de los Términos de Intercambio (IT1): Se define como el cociente entre el
indice de precios de las exportaciones (IPX) y el indice de precios de las importaciones (IPM) y
representa una medida de la competitividad precio de un pais en términos de la capacidad de

compra de su produccién doméstica en los mercados internacionales.

A.1.4. Serie “Flujos de Capital Ampliado”: Con esta terminologia, previamente utilizada®,
se incorporan a la cuenta capital y financiera de balanza de pagos, conceptos de cuenta
corriente, remuneracion neta de servicios de factores productivos y las transferencias netas

corrientes. De este modo, bajo los flujos de capital aqui definidos se tendran los

9 (Donnéngelo, Millan, 2006)
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correspondientes a las siguientes variables: Deuda Externa (variacion anual), Activos Externos
del pais en el exterior (variacion anual), Inversion Extranjera Directa - IED (flujo anual de
entrada y salida), Remuneracion de los Factores Productivos pagados y cobrados: de la
inversion (dividendos), del capital (intereses) y del trabajo (remuneracion a los trabajadores),
Transferencias Corrientes Privadas (pagadas y cobradas) y el rubro Errores y Omisiones de
Balanza de Pagos. Se procede de este modo metodoldgicamente para poder testear el comercio,

exportaciones e importaciones “puro” en cuenta corriente.
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Anexo 2. Modelo de Andlisis
A.2.1. Modelo sin flujos de capital

Se parte de una situacion de equilibrio de balanza de pagos (BP) y se supone que no hay
flujo de capital, por tanto el equilibrio de BP coincide con el de la cuenta corriente de BP:
PX = P*M E (1)
Siendo: P precio doméstico, P* precio internacional, X exportaciones,
M importaciones, E tipo de cambio nominal
Aplicando logaritmo y diferenciando con respecto al tiempo, se llega a la siguiente
expresion en tasas de crecimiento:
ptx=p*+m+e )
Utilizando una teoria estandar de demanda, las importaciones se especifican como:
M=a (P*E/P)¥ Y~ )
Siendo: a una constante, Y producto doméstico,
v elasticidad precio de la demanda por importaciones, con y < 0
n  elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, con > 0
Nuevamente aplicando logaritmo y diferenciando con respecto al tiempo se llega a una

expresion en tasas de crecimiento:

m=y (p*+e-p)+mny (4)
Las exportaciones se especifican como:
X=b(P/IP*E)"Z* (5)

Siendo: b unaconstante, Z el producto mundial,
n la elasticidad precio de la demanda por exportaciones, con n < 0
e la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones, con € > 0
Aplicando logaritmo y diferenciando respecto al tiempo se obtiene la siguiente expresion
en tasas de crecimiento:
X=n(P-p*-e)tez (6)
Sustituyendo las relaciones 4 y 6 en 2 se llega a:
p+n(p-p*e)+ez =p*+y(p*+e-p)+ny+e
p+mp-np*-ne+ez=p*+yp*+ye-yp+ny+e
pA+n+y)+p*(n-1-y)+e(n-y-1)tez=ny
= y*=(l+n+y)(p-p*e)tez (7)

T
y~es la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos. Con:
n<0; vy <0; €>0; n>0

Esta expresion tiene varias proposiciones econdémicas conocidas:
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1. La inflacién doméstica en relacion a la inflaciéon internacional hard mas baja la tasa de
crecimiento de equilibrio de balanza de pagos, si: [n +wy|>1

2. Una continua devaluacion de la moneda corriente (e>0), mejorara la tasa de crecimiento del
producto que equilibra la balanza de pagos si se cumple la condicion de Marshall- Lerner:
n + y| > 1. En cambio, una depreciacion por Unica vez, no la hard crecer de manera
permanente.

3. Un crecimiento del producto mundial incrementara la tasa de crecimiento del producto
compatible con equilibrio de balanza de pagos, pero dependera de la medida de la
elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones -¢-.

4. Cuanto mayor sea la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones -n-, menor sera la
tasa de crecimiento del producto compatible con equilibrio en balanza de pagos.

Si se supone que los precios relativos en una moneda comin no cambian en el largo plazo,
(Ley de un solo Precio, supuesto simplificador muy usado en distintos modelos tedricos),
entonces la ecuacion 7 se reduce a:

y*=c¢zln = xX/In (8)

El resultado de la ecuacion 8 ha sido llamado por Krugman (1989), “la regla de 45°”
desde el momento en que el crecimiento de un pais (y*), en relacion a otro (z), es
equiproporcional al ratio de la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones e
importaciones, (¢ /n): y¥/z= ¢ /m.

De acuerdo a dicha relacion: si la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones de un

pais es menor que la elasticidad ingreso de su demanda por importaciones, entonces tendra un

ritmo de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de balanza de pagos inferior al
del resto del mundo.

Se puede decir entonces, que este modelo de Thirlwall explica la existencia de la brecha entre

las tasas de crecimiento de los paises desarrollados y subdesarrollados. Los paises

subdesarrollados presentan una elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones inferior a la
de importaciones, por lo que crecen a un ritmo menor que los paises desarrollados. Si los
valores de las elasticidades respectivas no cambian en el tiempo, de acuerdo a este modelo de

Thirlwall, la brecha de los ritmos de crecimiento se mantendra.

Al ratio € /m se lo puede interpretar como la competitividad no precio o calidad del pais en

cuestion, ya que representa la capacidad del mismo de financiar sus importaciones con la

calidad de su produccién.

A la expresion Se la conoce como la Ley de Thirlwall vy es equivalente a la

version dindmica del multiplicador de comercio exterior de Harrod.
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Debido a los supuestos simplificadores usados en este modelo, si la tasa de crecimiento
efectiva de un pais difiere a la y* se debe a la existencia de flujos de capital en el periodo o a la
no igualacion de los precios relativos.

Si la tasa efectiva de crecimiento del producto de un pais es similar a su y*, y ambas son
bajas en relacion a la de otros paises, es porque sus exportaciones tienen un lento crecimiento en
relacion a la elasticidad ingreso de su demanda por importaciones, lo que restringe su balanza de
pagos. Su crecimiento liderado por sus exportaciones tiene un lento desempefio.

Si la tasa efectiva de crecimiento del producto es mayor a la y*, implica que el pais esta
financiando déficit en cuenta corriente por medio de entrada permanente de capitales; situacion
no sostenible en el largo plazo.

Si la tasa efectiva de crecimiento del producto es menor a la y* el pais estaria
acumulando superdvit en cuenta corriente y creciendo a un ritmo menor que Ssus SOCiOS
comerciales, posiblemente debido a restricciones en su oferta productiva. Es el caso de algunos
paises exportadores de petréleo, cuya y* es tan alta que no tienen capacidad productiva para

alcanzarla.

A.2.2. Modelo con flujos de capital

El equilibrio en la balanza de pagos es:

PX+F = PPME 9)
Siendo P, X, P*y E las variables definidas anteriormente y F los flujos de capital.

F >0 entrada de capitales a la economia

F< 0 salida de capitales de la economia

Aplicando logaritmo y diferenciando con respecto al tiempo, se llega a la siguiente
expresion en tasas de crecimiento:

O(p+x)+(L-0)f =p*+m+e (10)

Siendo 0 la proporcion de entrada de divisas por concepto de exportaciones sobre el total
de divisas que entran en la economia o proporcién de importaciones financiadas con
exportaciones, y (1 - 0) la proporcidn de entrada de divisas por concepto de entrada de capitales
sobre el total de divisas que entran en la economia o proporcién de importaciones financiadas

con flujos de capital.

Dado que:
m=y (p*+e-p)+ny (4)
X=n(p-e-p9)+tez (6)

Sustituyendo 4 y 6 en 10 se obtiene la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de

balanza de pagos (cuenta corriente y cuenta capital).

O(pP+n(p-e-p*)+ez)+(1-0)f = p*+y (p*+e-p)+ny+e
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= y**=Onty)(p-e—-pH+(p—-e—-p*)+0ez+(1-0) (f-p) (11)

T

El primer término de la derecha de la ecuacion 11 es el efecto volumen de un cambio en
los precios relativos sobre el crecimiento del producto con restriccion de balanza de pagos; el
segundo término, el efecto de los términos de intercambio; 6 € z es el efecto de una variacion
del producto del Resto del Mundo y el cuarto término, el efecto de la tasa de variacion de los
flujos de capital.

Bajo el supuesto de cumplimiento de la Ley de un Solo Precio, p = e + p*, la expresion
anterior queda definida de la siguiente manera:
y**= 9 ez +(1-0) (f—p) (12)

T
Dado queez=x

y**= 6 x+ (1- 0) (f- p) (13)

T
La tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio en balanza de pagos esta
determinada por el cociente entre la suma ponderada de la tasa de crecimiento de las
exportaciones y los flujos real de capital y la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones.
En este modelo, las diferencias entre la tasa de crecimiento efectiva del pais y la tasa de
crecimiento compatible con el equilibrio en balanza de pagos, y**, se explican por la existencia

en el periodo de analisis de variaciones en los precios relativos.

A.2.3. Modelo ajustado por los términos de intercambio
A.2.3.1. Modelo sin flujos de capital
El equilibrio de balanza de pagos coincide con el de su cuenta corriente:

PxX =PnM (14)
Siendo: Py precio doméstico, Pr precio internacional, X volumen de exportaciones,

M volumen de importaciones

Aplicando logaritmo y diferenciando con respecto al tiempo, se llega a la siguiente
expresion en tasas de crecimiento:
Px + X =Pm+ M (15)
Las ecuaciones de importaciones y exportaciones son 4y 6.
Sustituyendo las relaciones 4 y 6 en 15 y operando se llega a:
Yo= (Px-Pm)+ (n-y)(p*+e-p)+sz (16)

T
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Yo €s la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos (sin
flujos de capital), en su version candnica "ajustada”, la cual toma en cuenta a los términos de
intercambio (px - pm) como variable explicativa

Si se asume que se cumple que los precios relativos en una moneda comun no cambian en

el largo plazo (px = pm Y p = p* + €), entonces la ecuacion 16 se reduce a la 8 - Ley de Thirlwall.

A.2.3.2. Modelo con flujos de capital

El equilibrio en la balanza de pagos es:

P,X+F = PpM (17)
Siendo Py, Pm, X, y M las variables definidas anteriormente y F los flujos de capital.

F >0 entrada de capitales a la economia

F< 0 salida de capitales de la economia

Aplicando logaritmo y diferenciando con respecto al tiempo, se llega a la siguiente
expresion en tasas de crecimiento:

O(px+x)+(1-0)f =pm+m (18)

Siendo 6 = Px X / (Px X + F) la proporcién de entrada de divisas por concepto de
exportaciones sobre el total de divisas que entran en la economia o proporcion de importaciones
financiadas con exportaciones, y (1 - 6) = F / (Px X + F) la proporcion de entrada de divisas por
concepto de entrada de capitales sobre el total de divisas que entran en la economia o
proporcion de importaciones financiadas con flujos de capital.

Sustituyendo 4 y 6 en 18, y operando se obtiene la tasa de crecimiento compatible con el
equilibrio en balanza de pagos (cuenta corriente y cuenta capital).
y***= (n+y)(p—e—p*)+ (0 px—pm)+Oez+(1-6) (f-p) (19)

T

y*** es la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza de pagos
(Cuenta Corriente y Cuenta Capital), en su versién candnica "ajustada”, la cual toma en cuenta a
los términos de intercambio (px - pm) como variable explicativa

Si se asume que se cumple que los precios relativos en una moneda comin no cambian en el

largo plazo (px = pm Y p = p* + €), entonces la ecuacion 19 se reduce a la 12 y 13.

64



Anexo 3. Estadistico®®

A.3.1. Producto Bruto Interno de Chile (PIBCH) 1870-2015 (mill. de délares de 1913)

ARos
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.1.

PIB
138
141
142
152
163
156
169
167
162
171
197
222
230
249
250
253
245
255
273
263
269
289
312
306
321
316
338
340
333
373
375
366
375
391
369
399
399

Afios
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

PIB
430
453
501
504
561
545
567
577
488
472
579
591
599
514
580
503
521
628
675
705
646
634
7
818
687
541
457
563
680
719
755
858
868
886
922
923
953

Afios
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

PIB

982
1.008
1.086
1.179
1.052
1.227
1.193
1.259
1.314
1.398
1.504
1.455
1.509
1.535
1.693
1.786
1.692
1.825
1.912
2.003
2.129
2.177
2.194
2.439
2.518
2.608
2.705
2.761
3.008
2.972
2.806
2.834
2.468
2.555
2.807
3.037
3.289

Afios
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

9 Los cuadros son presentados a dos decimales en funcién de la variable sobre la cual se presentan los datos.
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PIB
3.550
3.771
3.258
3.167
3.353
3.419
3.611
3.848
4.129
4.567
4.734
5.100
5.667
6.048
6.354
6.916
7.392
7.940
8.287
8.249
8.689
8.975
9.253
9.632

10.325
10.916
11.605
12.174
12.608
12.408
13.133
13.940
14.685
15.281
15.551



A.3.2. indice de variacion real del PIB de Chile (IVRPIBCH) 1870-2015 (1913=100)

Afio
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

IVRPIBCH

24,27
24,92
24,98
26,87
28,66
27,47
29,75
29,44
28,50
30,23
34,83
39,13
40,51
43,89
44,16
44,55
43,22
45,05
48,20
46,29
47,49
50,94
55,09
53,99
56,67
55,74
59,65
59,99
58,66
65,77
66,18
64,49
66,10
68,99
65,11
70,44
70,37

Afio
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

IVRPIBCH

75,87
79,89
88,37
88,81
98,85
96,18
100,00
101,83
86,05
83,28
102,09
104,29
105,62
90,61
102,36
88,72
91,96
110,77
119,12
124,31
113,95
111,88
137,05
144,22
121,13
95,43
80,63
99,36
119,95
126,86
133,09
151,33
153,07
156,28
162,54
162,77
168,11

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.2.

Afio
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1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

IVRPIBCH

173,24
177,77
191,43
207,85
185,49
216,41
210,42
222,05
231,68
246,59
265,20
256,64
266,15
270,77
298,50
314,89
298,29
321,79
337,18
353,16
375,50
383,86
386,96
430,11
444,07
459,97
477,09
486,90
530,50
524,06
494,90
499,72
435,21
450,52
494,93
535,61
579,96

Afio
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

IVRPIBCH

626,04
664,93
574,58
558,48
591,35
602,99
636,73
678,63
728,09
805,31
834,87
899,28
999,39
1.066,57
1.120,56
1.219,66
1.303,49
1.400,14
1.461,40
1.454,62
1.532,22
1.582,75
1.631,69
1.698,46
1.820,73
1.925,01
2.046,38
2.146,73
2.223,28
2.188,07
2.315,92
2.458,30
2.589,55
2.694,68
2.742,24



A.3.3. Producto Bruto Interno de Chile per cépita (PIBCH p/cépita) 1870-2010 (Ddlares
Gheary Khamis 1990=100)

1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904

PIB Chile p/
capita
1.290
1.274
1.349
1.417
1.337
1.426
1.390
1.325
1.385
1572
1.740
1.775
1.895
1.879
1.869
1.788
1.837
1.938
1.836
1.858
1.966
2.099
2.030
2.103
2.042
2.158
2.143
2.070
2.292
2.279
2.194
2.223
2.293
2.139
2.287

1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939

PIB Chile p/
capita
2.259
2.408
2.507
2.743
2.726
3.000
2.887
2.968
2.988
2.497
2.389
2.895
2.923
2.926
2.480
2.768
2.370
2.426
2.885
3.062
3.152
2.850
2.760
3.332
3.455
2.859
2.218
1.844
2.236
2.655
2.761
2.847
3.181
3.161
3.169

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.3.

ARfo

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
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PIB Chile p/
capita
3.236
3.141
3.226
3.256
3.256
3.471
3.699
3.240
3.712
3.569
3.670
3.731
3.893
4112
3.907
3.975
3.957
4.264
4.392
4.042
4.270
4.366
4.465
4.639
4.638
4577
4,984
5.046
5.128
5.220
5.231
5.597
5.429
5.034
4,992

Afo

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

PIB Chile p/
capita
4.273
4.347
4.700
5.011
5.345
5.680
5.932
5.035
4.810
5.011
5.030
5.227
5.480
5.780
6.283
6.401
6.795
7.505
7.905
8.399
8.973
9.505
9.997
10.186
9.984
10.309
10.535
10.646
10.942
11.479
12.001
12.432
13.176
13.479
13.210
13.883



A.3.4. Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante (PIBRM) 1870-2015 (mill.

de dolares de 1913)

Afios
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

PIBRM
1.711.776
1.776.004
1.856.004
1.880.183
1.911.069
1.977.091
2.025.884
2.006.746
2.042.487
2.047.850
1.963.910
2.071.688
2.152.189
2.228.617
2.261.680
2.269.598
2.264.903
2.306.953
2.397.588
2.495.823
2.595.332
2.658.418
2.671.140
2.709.735
2.755.353
2.854.793
2.955.516
3.060.037
3.110.570
3.268.863
3.413.569
3.472.930
3.458.085
3.557.401
3.651.727
3.757.860
3.831.826

ARos
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

PIBRM
3.949.031
4.057.092
3.915.333
3.900.914
4.183.499
4.329.648
4.457.375
4.623.603
4.377.339
4.584.064
4.996.079
4.870.238
5.211.013
5.412.912
5.104.984
4.838.898
5.326.440
5.740.429
6.019.910
6.254.387
6.439.632
6.543.079
6.944.594
7.228.779
6.894.912
6.520.567
6.171.830
6.281.527
6.738.564
7.200.598
7.727.279
8.087.700
8.133.682
8.579.609
9.233.564
10.644.028
12.347.173

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.4.
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ARos
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

PIBRM
14.267.406
15.397.970
15.251.629
15.624.784
15.991.279
16.748.340
17.162.458
18.482.123
19.798.509
20.455.657
21.469.175
21.883.351
23.376.480
24.156.150
24.883.268
25.317.011
26.763.775
28.323.077
29.482.031
30.998.903
32.302.148
34.478.276
36.308.244
38.310.756
39.988.123
42.699.638
45.498.099
47.739.224
49.554.787
52.165.010
55.630.058
56.478.343
56.817.241
59.633.121
62.046.784
64.305.630
67.427.675

ARos
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

PIBRM
69.044.295
70.547.220
71.448.769
74.208.842
77.827.562
80.814.158
84.104.332
87.518.639
91.967.244
95.787.334
99.332.836

102.192.389
105.700.764
108.291.537
112.800.919
116.683.461
121.291.982
126.599.808
130.926.096
136.013.910
141.823.457
145.016.861
148.157.752
153.495.302
161.107.038
169.247.599
178.132.943
188.843.174
195.154.890
198.257.147
211.162.403
221.577.743
230.713.213
240.829.730
251.685.149



A.3.5. Indice de variacion real del PIB del Resto del Mundo Relevante (IVRPIBRM) 1870-
2015 - (1913=100)

Afo IVRPIBRM Afo IVRPIBRM Afo IVRPIBRM Afio IVRPIBRM

1870 38,40 1943 277,01 1944 320,09 1981 1.548,99
1871 39,84 1907 88,60 1945 345,45 1982 1.582,71
1872 41,64 1908 91,02 1946 342,17 1983 1.602,93
1873 42,18 1909 87,84 1947 350,54 1984 1.664,86
1874 42,87 1910 87,52 1948 358,76 1985 1.746,04
1875 44,36 1911 93,86 1949 375,74 1986 1.813,04
1876 45,45 1912 97,13 1950 385,04 1987 1.886,86
1877 45,02 1913 100,00 1951 414,64 1988 1.963,46
1878 45,82 1914 103,73 1952 444,17 1989 2.063,26
1879 45,94 1915 98,20 1953 458,92 1990 2.148,96
1880 44,06 1916 102,84 1954 481,66 1991 2.228,51
1881 46,48 1917 112,09 1955 490,95 1992 2.292,66
1882 48,28 1918 109,26 1956 524,45 1993 2.371,37
1883 50,00 1919 116,91 1957 541,94 1994 2.429,49
1884 50,74 1920 121,44 1958 558,25 1995 2.530,66
1885 50,92 1921 114,53 1959 567,98 1996 2.617,76
1886 50,81 1922 108,56 1960 600,44 1997 2.721,15
1887 51,76 1923 119,50 1961 635,42 1998 2.840,23
1888 53,79 1924 128,78 1962 661,42 1999 2.937,29
1889 55,99 1925 135,06 1963 695,45 2000 3.051,44
1890 58,23 1926 140,32 1964 724,69 2001 3.181,77
1891 59,64 1927 144,47 1965 773,51 2002 3.253,41
1892 59,93 1928 146,79 1966 814,57 2003 3.323,88
1893 60,79 1929 155,80 1967 859,49 2004 3.443,63
1894 61,82 1930 162,18 1968 897,12 2005 3.614,39
1895 64,05 1931 154,69 1969 957,95 2006 3.797,02
1896 66,31 1932 146,29 1970 1.020,74 2007 3.996,36
1897 68,65 1933 138,46 1971 1.071,02 2008 4.236,65
1898 69,78 1934 140,92 1972 1.111,75 2009 4.378,25
1899 73,34 1935 151,18 1973 1.170,31 2010 4.447,85
1900 76,58 1936 161,54 1974 1.248,05 2011 4.737,37
1901 77,91 1937 173,36 1975 1.267,08 2012 4.971,04
1902 77,58 1938 181,45 1976 1.274,68 2013 5.175,99
1903 79,81 1939 182,48 1977 1.337,85 2014 5.402,95
1904 81,93 1940 192,48 1978 1.392,00 2015 5.646,49
1905 84,31 1941 207,15 1979 1.442,68

1906 85,97 1942 238,80 1980 1.512,72

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.5.
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A.3.6. Producto Bruto Interno del Resto del Mundo Relevante per capita (PIBRM
p/cépita) 1870-2010 (Dolares Gheary Khamis 1990=100)

Afo

1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904

PIBRM p/
capita
2.953
3.100
3.178
3.190
3.166
3.269
3.090
3.203
3.093
2.081
3.041
3.118
3.244
3.118
3.044
3.189
3.139
3.127
3.242
3.209
3.231
3.047
3.072
3.104
3.148
3.213
3.304
3.302
3.428
3.549
3.824
3.574
3.822
3.650
3.830

Afo

1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939

PIBRM p/
capita
3.685
3.832
4.270
4.083
4.232
4.316
4.364
4.678
4.599
4.447
4916
5.184
5.084
5.497
4.868
5.010
4.267
4.661
5.270
5.306
5.378
5.677
5.449
5.550
5.679
5.359
4.876
4.547
4.563
4.979
4.982
5.311
5.587
5.480
5.720

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.6.
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ARfo

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974

PIBRM p/
capita
6.438
7.436
8.878
10.516
10.971
9.725
6.885
7.065
7.606
7.368
7.805
8.211
8.648
9.075
8.333
8.466
8.762
8.732
8.574
8.892
9.233
9.086
9.011
8.982
9.426
9.437
9.901
9.724
10.274
10.333
10.586
10.510
11.056
11.575
10.840

Afo

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

PIBRM p/
capita
11.181
11.118
11.264
12.444
12.540
12.837
13.431
13.533
16.044
14.943
15.343
15.346
15.602
16.478
16.548
17.139
16.544
16.126
16.082
16.427
16.472
16.874
17.002
17.063
17.833
17.672
17.809
18.106
17.809
17.840
18.257
18.855
17.510
17.285
15.418
15.540



A.3.7. Cociente de indices de variacion real del PIB de Chile y de variacion real del

PIBRM 1870-2015 (1913=100)

Afo
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.7.

IVRPIBCH/
IVRPIBRM

0,63
0,63
0,60
0,64
0,67
0,62
0,65
0,65
0,62
0,66
0,79
0,84
0,84
0,88
0,87
0,87
0,85
0,87
0,90
0,83
0,82
0,85
0,92
0,89
0,92
0,87
0,90
0,87
0,84
0,90
0,86
0,83
0,85
0,86
0,79
0,84
0,82

Afo
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

IVRPIBCH/
IVRPIBRM

0,86
0,88
1,01
1,01
1,05
0,99
1,00
0,98
0,88
0,81
0,91
0,95
0,90
0,75
0,89
0,82
0,77
0,86
0,88
0,89
0,79
0,76
0,88
0,89
0,78
0,65
0,58
0,71
0,79
0,79
0,77
0,83
0,84
0,81
0,78
0,68
0,61
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IVRPIBCH/
IVRPIBTM

0,54
0,51
0,56
0,59
0,52
0,58
0,55
0,54
0,52
0,54
0,55
0,52
0,51
0,50
0,53
0,55
0,50
0,51
0,51
0,51
0,52
0,50
0,48
0,50
0,49
0,48
0,47
0,45
0,48
0,45
0,40
0,39
0,34
0,34
0,36
0,37
0,38

Afo
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

IVRPIBCH/
IVRPIBRM

0,40
0,42
0,36
0,34
0,34
0,33
0,34
0,35
0,35
0,37
0,37
0,39
0,42
0,44
0,44
0,47
0,48
0,49
0,50
0,48
0,48
0,49
0,49
0,49
0,50
0,51
0,51
0,51
0,51
0,49
0,49
0,49
0,50
0,50
0,49



A.3.8. Cociente del PIB de Chile per capita y del PIBRM (economias mas dinamicas) per
capita 1870-2010 (Do6lares Gheary Khamis 1990=100)

ARo0s Relacion ARO0S Relacion ARos Relacion ARos Relacion
1870 0,65 1905 0,73 1940 0,70 1975 0,35
1871 0,63 1906 0,74 1941 0,65 1976 0,34
1872 0,65 1907 0,76 1942 0,65 1977 0,36
1873 0,67 1908 0,86 1943 0,64 1978 0,37
1874 0,63 1909 0,82 1944 0,65 1979 0,38
1875 0,66 1910 0,90 1945 0,77 1980 0,40
1876 0,65 1911 0,84 1946 0,84 1981 0,42
1877 0,61 1912 0,84 1947 0,71 1982 0,36
1878 0,64 1913 0,83 1948 0,78 1983 0,33
1879 0,73 1914 0,74 1949 0,72 1984 0,34
1880 0,76 1915 0,69 1950 0,71 1985 0,33
1881 0,77 1916 0,79 1951 0,68 1986 0,33
1882 0,80 1917 0,82 1952 0,70 1987 0,34
1883 0,78 1918 0,85 1953 0,71 1988 0,35
1884 0,77 1919 0,73 1954 0,66 1989 0,37
1885 0,75 1920 0,80 1955 0,63 1990 0,37
1886 0,76 1921 0,69 1956 0,61 1991 0,39
1887 0,79 1922 0,66 1957 0,64 1992 0,43
1888 0,74 1923 0,77 1958 0,66 1993 0,45
1889 0,73 1924 0,79 1959 0,59 1994 0,47
1890 0,77 1925 0,78 1960 0,59 1995 0,49
1891 0,82 1926 0,69 1961 0,59 1996 0,51
1892 0,78 1927 0,65 1962 0,57 1997 0,52
1893 0,82 1928 0,76 1963 0,57 1998 0,52
1894 0,78 1929 0,77 1964 0,54 1999 0,50
1895 0,81 1930 0,67 1965 0,52 2000 0,49
1896 0,81 1931 0,55 1966 0,54 2001 0,50
1897 0,76 1932 0,48 1967 0,53 2002 0,50
1898 0,81 1933 0,58 1968 0,51 2003 0,51
1899 0,79 1934 0,67 1969 0,50 2004 0,52
1900 0,75 1935 0,67 1970 0,48 2005 0,54
1901 0,74 1936 0,67 1971 0,50 2006 0,54
1902 0,76 1937 0,72 1972 0,47 2007 0,56
1903 0,70 1938 0,72 1973 0,41 2008 0,57
1904 0,76 1939 0,68 1974 0,40 2009 0,59
2010 0,61

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.8.
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A.3.9. Comercio Exterior 1870-2015 (millones de délares de 1913)

Afios
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907

Export.
21,38

24,14
28,36
27,81
30,34
26,32
23,81
21,47
22,83
27,37
33,17
40,49
50,55
56,64
51,64
47,08
50,91
61,63
62,02
63,73
69,69
70,04
67,10
77,05
80,11
87,73
98,56
77,69
98,56
92,77
89,84
79,48
89,95
91,21
98,00
108,77
94,13
99,39

Import.
11,40

10,84
14,47
15,15
14,84
15,17
14,49
12,19
11,32
10,74
11,72
15,45
20,68
23,35
23,03
17,65
19,41
21,43
26,83
30,81
32,74
31,00
37,83
34,80
29,86
37,92
40,00
36,83
33,17
34,55
43,22
51,44
50,12
52,65
58,65
76,30
92,19
119,49

SBC
9,98
13,30
13,89
12,66
15,49
11,15
9,32
9,28
11,50
16,63
21,45
25,04
29,88
33,29
28,61
29,43
31,50
40,20
35,19
32,93
36,96
39,03
29,27
42,25
50,25
49,82
58,56
40,86
65,39
58,22
46,62
28,04
39,83
38,56
39,35
32,47
1,94
-20,10

Afos
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
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Export.
200,92

215,53
227,98
219,35
198,60
220,05
172,62
196,85
193,65
205,24
158,27
184,19
206,20
190,99
194,62
196,55
228,20
226,89
241,03
251,53
253,19
284,20
293,78
308,65
302,91
309,26
340,71
300,31
337,84
300,61
307,54
372,50
400,96
517,60
507,92
484,22
599,60
611,28

Import.
61,57

58,65

62,36

58,62

59,88

79,31

86,85

95,99

109,34
117,22
114,46
119,21
134,30
124,25
152,72
144,53
145,76
191,71
232,47
206,46
197,27
208,86
209,44
265,40
225,63
246,12
299,87
292,86
279,55
270,99
273,93
330,26
189,63
246,24
282,53
368,71
415,29
405,30

SBC
139,36

156,88
165,62
160,73
138,72
140,73
85,77
100,85
84,31
88,01
43,81
64,97
71,89
66,74
41,90
52,02
82,44
35,17
8,56
45,08
55,92
75,34
84,33
43,25
77,28
63,14
40,84
7,46
58,29
29,62
33,61
42,24
211,34
271,36
225,39
115,51
184,31
205,98



A.3.9. Comercio Exterior 1870-2015 (millones de dolares de 1913) — continuacion

Afios Export. Import. SBC Afos Export. Import. SBC
1908 127,62 112,23 15,39 1981 575,53 470,13 105,40
1909 125,25 95,65 29,59 1982 665,67 299,72 365,95
1910 135,94 102,53 33,41 1983 701,47 259,37 442,09
1911 124,91 116,23 8,68 1984 700,31 299,16 401,15
1912 136,00 121,52 14,48 1985 791,86 267,66 524,20
1913 144,65 120,27 24,38 1986 850,99 307,96 543,03
1914 109,83 95,16 14,66 1987 939,33 361,17 578,16
1915 120,74 58,91 61,84 1988 971,08 412,58 558,49
1916 155,81 81,47 74,34 1989 1.067,16 531,71 535,45
1917 166,65 101,82 64,83 1990 1.177,50 545,46 632,04
1918 210,77 108,36 102,41 1991 1.299,07 587,22 711,85
1919 77,62 74,17 3,46 1992 1.521,52 741,13 780,39
1920 156,36 53,26 103,10 1993 1.570,00 837,53 732,46
1921 99,49 57,05 42,44 1994 1.712,44 887,09 825,35
1922 112,31 65,17 47,14 1995 1.916,32 1.100,34 815,98
1923 160,59 95,73 64,86 1996 2.364,34 1.322,12 1.042,22
1924 185,09 105,52 79,57 1997 2.608,62 1.479,28 1.129,34
1925 172,71 124,14 48,57 1998 2.810,54 1.581,85 1.228,69
1926 165,48 189,39 -23,91 1999 2.964,36 1.344,76 1.619,60
1927 183,25 127,78 55,47 2000 3.109,70 1.535,19 1.574,51
1928 217,27 139,94 77,33 2001 3.363,82 1.556,57 1.807,25
1929 226,58 179,38 47,20 2002 3.377,04 1.568,70 1.808,34
1930 148,53 162,18 -13,66 2003 3.571,38 1.728,52 1.842,86
1931 128,54 137,74 -9,20 2004 4.102,54 2.066,37 2.036,16
1932 61,76 50,28 11,48 2005 4.199,48 2.552,85 1.646,62
1933 95,07 40,67 54,40 2006 4.356,70 2.893,29 1.463,41
1934 152,15 42,87 109,28 2007 4.643,37 3.368,65 1.274,72
1935 154,92 57,95 96,98 2008 4.543,76 3.935,82 607,94
1936 160,89 65,14 95,75 2009 4.414,13 3.194,75 1.219,38
1937 211,58 71,72 139,86 2010 4.405,03 4.172,51 232,52
1938 195,10 70,82 124,28 2011 4.594,97 4.940,62 -345,65
1939 178,01 85,31 92,69 2012 4.691,06 5.230,39 -539,33
1940 184,14 64,12 120,02 2013 4.869,99 5.298,74 -428,75
1941 205,01 74,56 130,45 2014 4.949,17 4.953,51 -4,33
1942 209,73 60,57 149,15 2015 4.885,63 4.913,64 -28,01

Fuente: Ver variables incluidas en el andlisis 2.1.3.9, 2.1.3.10 y 2.1.3.11.
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A.3.10. Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (ITCRE) 1870-2015 (1913=100)

Afios ITCR Afios ITCR Afios ITCR Afios ITCR
1870 122,68 1907 108,28 1944 112,28 1981 139,77
1871 97,19 1908 108,35 1945 104,29 1982 174,74
1872 91,21 1909 101,80 1946 88,24 1983 241,29
1873 98,21 1910 102,99 1947 75,34 1984 220,44
1874 93,38 1911 105,18 1948 69,11 1985 289,10
1875 91,80 1912 106,44 1949 61,71 1986 341,97
1876 95,46 1913 100,00 1950 71,66 1987 351,91
1877 87,64 1914 106,31 1951 75,07 1988 340,19
1878 93,45 1915 75,13 1952 76,78 1989 309,48
1879 102,08 1916 82,51 1953 66,31 1990 346,75
1880 102,47 1917 73,42 1954 55,57 1991 345,69
1881 101,84 1918 73,95 1955 53,77 1992 336,58
1882 97,94 1919 94,41 1956 81,80 1993 342,31
1883 95,37 1920 93,24 1957 105,05 1994 339,97
1884 100,91 1921 124,60 1958 100,11 1995 284,28
1885 102,96 1922 116,18 1959 100,82 1996 275,58
1886 106,84 1923 90,23 1960 96,57 1997 258,58
1887 107,64 1924 111,75 1961 89,75 1998 271,46
1888 100,57 1925 96,93 1962 79,92 1999 297,40
1889 101,07 1926 94,66 1963 92,07 2000 306,78
1890 105,50 1927 97,60 1964 84,82 2001 333,74
1891 104,66 1928 94,42 1965 93,49 2002 313,10
1892 108,08 1929 95,65 1966 105,76 2003 326,91
1893 110,05 1930 95,55 1967 110,92 2004 302,30
1894 113,58 1931 104,06 1968 118,28 2005 279,90
1895 112,67 1932 274,72 1969 127,07 2006 264,87
1896 114,57 1933 259,63 1970 131,13 2007 256,40
1897 111,62 1934 203,93 1971 114,98 2008 245,98
1898 114,82 1935 226,38 1972 57,33 2009 259,60
1899 113,87 1936 225,10 1973 54,74 2010 231,16
1900 102,31 1937 210,72 1974 94,78 2011 214,31
1901 107,84 1938 220,79 1975 148,83 2012 214,77
1902 105,86 1939 205,02 1976 138,15 2013 219,77
1903 106,98 1940 156,81 1977 135,49 2014 247,70
1904 102,95 1941 146,42 1978 180,20 2015 263,87
1905 105,20 1942 115,79 1979 171,94

1906 109,17 1943 113,80 1980 151,67

Fuente: Ver variables incluidas en el modelo 2.1.3.12.
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A.3.11. Indice de Términos de Intercambio (IT1) 1870-2015 (1913=100)

A0S
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.13.

ITI
50,96
53,93
54,45
54,97
46,53
52,86
58,84
53,97
54,88
53,84
48,86
47,52
53,19
53,54
48,71
47,92
44,23
42,45
52,07
48,99
47,32
45,67
46,41
47,82
49,28
45,54
40,74
46,87
55,31
57,17
62,76
79,85
78,21
79,43
82,85
99,23
119,60

Afios
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

ITI
114,66
105,01
89,30
83,37
90,50
102,38
100,00
96,71
102,30
119,53
124,09
85,11
76,74
78,72
82,53
86,70
99,90
97,77
119,29
140,47
108,59
100,68
108,83
100,81
74,25
63,46
56,23
61,31
59,38
64,41
75,19
57,56
64,39
58,32
56,35
48,47
43,28

Afios
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
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ITI
41,24
40,38
40,71
43,28
46,18
45,76
51,14
55,42
60,92
67,03
60,38
71,15
76,94
59,31
52,69
59,55
63,50
63,13
60,44
59,23
60,38
67,94
83,51
79,52
85,10
100,45
102,00
74,51
70,49
90,39
88,76
49,29
53,99
47,88
54,96
55,25
57,05

A0S
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

ITI
48,12
45,80
49,78
47,43
44,03
48,94
51,04
61,87
61,03
54,71
54,21
52,50
48,16
55,29
62,83
52,53
52,51
50,03
52,84
55,49
51,47
53,47
58,65
72,75
83,19
108,09
111,83
95,59
100,00
121,98
123,91
115,35
111,74
109,52
106,45



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes)

Afios
1870

1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885

Flujo
Deuda
Externa

4,30
-0,80
-0,80
10,30
-1,10
4,30
-1,30
-1,40
-1,50
-0,80
0,00
0,00
0,00
0,00
-1,00
-0,50

Flujo
Activos
Externos

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

IED IED Int. Int.
recibida exterior pagados cobrados
1,58 0,00 1,37 0,00
0,00 0,00 1,46 0,00
3,34 0,00 1,42 0,00
0,11 0,00 1,63 0,00
0,76 0,00 1,88 0,00
0,00 0,00 1,95 0,00
0,94 0,00 2,03 0,00
0,00 0,00 1,95 0,00
0,04 0,00 1,87 0,00
0,00 0,00 1,80 0,00
0,13 0,00 1,77 0,00
3,79 0,00 1,77 0,00
0,85 0,00 1,78 0,00
0,58 0,00 1,77 0,00
0,20 0,00 1,77 0,00
0,60 0,00 1,78 0,00

Div.y
util.
pagadas

0,23
0,14
0,24
0,24
0,26
0,26
0,29
0,29
0,29
0,29
0,30
0,41
0,44
0,45
0,46
0,48

cobradas

77

Div.y
util.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
enviadas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.

Trab. TRC TRC

recibidas enviada recibida EyO
0,00 2,66 0,00
0,00 2,85 0,00
0,00 2,88 0,00
0,00 2,93 0,00
0,00 2,97 0,00
0,00 3,01 0,00
0,00 3,00 0,00
0,00 3,00 0,00
0,00 3,00 0,00
0,00 3,00 0,00
0,00 3,00 0,00
0,00 3,34 0,00
0,00 6,29 0,00
0,00 6,44 0,00
0,00 6,58 0,00
0,00 9,81 0,00

0,00

Otros
mov.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Flujo de
Capital
(corriente)

1,62
-5,24
-2,00
5,61
-5,45
-0,93
5,68
-6,64
-6,63
5,89
-4,94
-1,74
-7,66
-8,08
-9,61

-11,96



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de d6lares corrientes) — continuacion

Afios
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901

Flujo
Deuda
Externa
1,30
5,30
-0,40
7,20
-0,40
-0,30
8,40
3,40
-0,40
9,40
20,20
0,20
1,60
-2,40
-1,60
-1,00

Flujo
Activos
Externos
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

recibida exterior pagados cobrados pagadas

IED IED
1,45 0,00
8,44 0,00
19,93 0,00
52,63 0,00
12,88 0,00
2,77 0,00
6,10 0,00
10,27 0,00
20,15 0,00
2,28 0,00
21,64 0,00
1,67 0,00
1,09 0,00
19,02 0,00
8,92 0,00
5,96 0,00

Int.

1,98
1,49
1,74
1,71
1,86
2,03
2,14
2,60
2,65
2,77
3,59
4,03
4,00
3,93
3,92
3,89

Int.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Div.y
util.
0,52
0,77
1,37
2,95
3,34
3,42
3,60
3,91
4,52
4,58
5,23
5,28
5,32
5,89
6,15
6,33

cobradas

78

Div.y
util.
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
enviadas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
recibidas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TRC TRC
enviada recibida EyO
9,45 0,00
9,86 0,00
9,09 0,00
9,20 0,00
9,31 0,00
9,42 0,00
9,53 0,00
8,70 0,00
8,80 0,00
8,91 0,00
9,01 0,00
9,12 0,00
11,36 0,00
11,50 0,00
11,63 0,00
11,77 0,00

0,00

Otros
mov.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Flujo
Capital
(corriente)
-9,20
1,61
7,32
45,97
-2,03
-12,39
-0,77
-1,54
3,78
-4,58
24,01
-16,57
-17,99
-4,70
-14,39
-17,04



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Flujo Flujo Div.y Div.y Remun. Remun. Flujo

Deuda Activos IED IED Int. Int. util. util. Trab. Trab. TRC TRC Otros  Capital
Afos Externa Externos recibida exterior pagados cobrados pagadas cobradas enviadas recibidas enviada recibida EyO mov. (corriente)
1902 4,00 0,00 2,58 0,00 3,77 0,00 6,41 0,00 0,00 0,00 11,91 0,00 0,00 0,00 -15,52
1903 6,30 0,00 0,53 0,00 3,71 0,00 6,43 0,00 0,00 0,00 14,30 0,00 0,00 0,00 -17,60
1904 -13,10 0,00 13,85 0,00 3,74 0,00 6,84 0,00 0,00 0,00 14,47 0,00 0,00 0,00 -24,29
1905 5,50 0,00 6,90 0,00 3,69 0,00 7,05 0,00 0,00 0,00 14,64 0,00 0,00 0,00 -12,99
1906 16,80 0,00 26,50 0,00 3,68 0,00 7,84 0,00 0,00 0,00 14,81 0,00 0,00 0,00 16,97
1907  -1,50 0,00 36,45 0,00 3,60 0,00 8,94 0,00 0,00 0,00 15,16 0,00 0,00 0,00 7,26
1908 -1,70 0,00 32,32 0,00 4,15 0,00 9,91 0,00 0,00 0,00 15,25 0,00 0,00 0,00 1,32
1909 12,90 0,00 29,32 0,00 4,73 0,00 10,79 0,00 0,00 0,00 15,43 0,00 0,00 0,00 11,28
1910 10,80 0,00 32,79 0,00 6,18 0,00 11,77 0,00 0,00 0,00 15,61 0,00 0,00 0,00 10,03
1911 46,10 0,00 23,72 0,00 6,84 0,00 12,48 0,00 0,00 0,00 14,11 0,00 0,00 0,00 36,39
1912 -2,50 0,00 39,13 0,00 9,23 0,00 13,66 0,00 0,00 0,00 14,27 0,00 0,00 0,00 -0,53
1913  -2,80 0,00 34,39 0,00 10,31 0,00 14,69 0,00 0,00 0,00 14,43 0,00 0,00 0,00 -7,84
1914  -3,10 0,00 23,33 0,00 10,62 0,00 15,39 0,00 0,00 0,00 14,60 0,00 0,00 0,00 -20,37
1915 35,00 0,00 27,20 0,00 10,22 0,00 16,20 0,00 0,00 0,00 14,76 0,00 0,00 0,00 21,01
1916  -7,50 0,00 27,20 0,00 10,04 0,00 17,02 0,00 0,00 0,00 12,94 0,00 0,00 0,00 -20,29
1917  -8,10 0,00 27,20 0,00 9,57 0,00 17,84 0,00 0,00 0,00 13,08 0,00 0,00 0,00 -21,39

79



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Flujo Flujo Div.y Div.y Remun. Remun. Flujo

Deuda Activos IED IED Int. Int. util. util. Trab. Trab. TRC TRC Otros  Capital
Afios Externa Externos recibida exterior pagados cobrados pagadas cobradas enviadas recibidas enviada recibida EyO mov. (corriente)
1918  -83,90 0,00 27,20 0,00 9,58 0,00 18,65 0,00 0,00 0,00 13,22 0,00 0,00 0,00 -98,15
1919 64,60 0,00 27,20 0,00 9,88 0,00 19,47 0,00 0,00 0,00 13,36 0,00 0,00 0,00 49,10
1920 -11,80 0,00 25,00 0,00 6,96 0,00 20,22 0,00 0,00 0,00 13,57 0,00 0,00 0,00 -27,55
1921 9,00 0,00 25,00 0,00 7,03 0,00 20,97 0,00 0,00 0,00 13,36 0,00 0,00 0,00 -7,36
1922 44,00 0,00 25,00 0,00 10,29 0,00 21,72 0,00 0,00 0,00 13,15 0,00 0,00 0,00 23,84
1923 -2,70 0,00 25,00 0,00 11,81 0,00 22,47 0,00 0,00 0,00 13,15 0,00 0,00 0,00 -25,13
1924 0,10 0,00 25,00 0,00 10,77 0,00 23,22 0,00 0,00 0,00 12,94 0,00 0,00 0,00 -21,83
1925 -0,10 0,00 18,20 0,00 12,67 0,00 23,76 0,00 0,00 0,00 12,72 0,00 0,00 0,00 -31,06
1926 104,90 0,00 18,20 0,00 13,74 0,00 24,31 0,00 0,00 0,00 12,62 0,00 0,00 0,00 72,43
1927 12,00 0,00 28,00 0,00 18,78 0,00 25,15 0,00 0,00 0,00 12,51 0,00 0,00 0,00 -16,45
1928 60,00 0,00 32,00 0,00 19,76 0,00 26,11 0,00 0,00 0,00 12,30 0,00 0,00 0,00 33,83
1929 40,00 0,00 8,00 0,00 22,89 0,00 26,35 0,00 0,00 0,00 12,09 0,00 0,00 0,00 -13,33
1930 65,00 0,00 -3,00 0,00 25,71 0,00 26,26 0,00 0,00 0,00 11,88 0,00 0,00 0,00 -1,86
1931 15,00 0,00 140,00 0,00 17,24 0,00 30,46 0,00 0,00 0,00 11,98 0,00 0,00 0,00 95,32
1932  -5,00 0,00 -84,00 0,00 0,00 0,00 27,94 0,00 0,00 0,00 12,17 0,00 0,00 0,00 -129,11
1933 -1,00 0,00 59,00 0,00 0,00 0,00 29,71 0,00 0,00 0,00 11,55 0,00 0,00 0,00 16,74

80



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Afios
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949

Flujo
Deuda
Externa
0,00
-26,00
-18,00
-20,00
-46,00
-31,00
-2,00
0,00
-1,00
13,00
7,01
-15,00
-39,01
37,01
-18,00
51,01

Flujo
Activos
Externos
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

IED IED
recibida exterior
63,00 0,00
4,00 0,00
13,00 0,00
-53,00 0,00
-23,00 0,00
-36,00 0,00
-71,00 0,00
-155,00 0,00
-57,00 0,00
-4,00 0,00
28,00 0,00
29,00 0,00
31,00 0,00
32,00 0,00
55,00 0,00
-19,00 0,00

Int.

pagados cobrados

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
34,00
28,00
38,00
58,00
64,00
48,00

Int.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Div.y
util.

pagadas

31,60
31,72
32,11
30,52
29,83
28,75
26,62
21,97
20,26
20,14
16,00
16,00
16,00
34,00
15,00
19,00

81

Div.y
util.
cobradas
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
enviadas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
14,20
13,80

Remun.
Trab.
recibidas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
26,10
24,60

TRC TRC
enviada recibida EyO
11,74 0,00 0,00
11,92 0,00 0,00
12,11 0,00 0,00
12,31 0,00 0,00
11,62 0,00 0,00
11,81 0,00 0,00
12,09 0,00 0,00
12,17 0,00 0,00
12,34 0,00 0,00
11,41 0,00 0,00
11,57 0,00 0,00
11,74 0,00 0,00
11,92 0,00 0,00
12,13 0,00 0,00
12,34 0,00 -6,00
11,33 0,00 4,60

Otros
mov.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-28,01
-29,00
-31,99
-31,01
-55,00
18,99

Flujo
Capital
(corriente)
19,67
-65,64
-49,22
-115,83
-110,45
-107,56
-111,71
-189,14
-90,60
-22,55
-54,57
-70,74
-105,92
-66,13
-103,44
-11,93



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Afios
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965

Flujo
Deuda
Externa
10,99
50,02
7,00
30,00
22,00
4,00
25,00
72,00
31,00
52,01
-64,00
173,02
194,02
159,00
151,01
170,10

Flujo
Activos
Externos
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

IED
recibida

29,00
48,00
54,00
57,00
-54,00
2,00
33,00
46,00
47,00
54,00
29,00
52,00
36,00
-30,00
-14,00
-38,00

IED
exterior

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Int.
pagados

52,00
66,00
66,00
40,00
44,00
79,00
98,00
55,00
51,00
78,00
75,00
77,00
90,00
90,00
103,00
126,00

Int.
cobrados

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Div.y
util.
pagadas
32,00
33,00
40,00
41,00
47,00
48,00
56,00
45,00
11,00
26,00
49,00
53,00
57,00
48,00
63,00
62,00

82

Div. y util.
cobradas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
enviadas

16,70
16,70
20,80
18,60
22,40
21,50
38,00
29,70
24,10
29,50
86,70
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
recibidas

12,90
21,60
16,60
13,10
13,10
16,90
22,00
38,50
41,70
41,70
68,50
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TRC
enviada

11,52
11,72
11,77
12,77
13,08
13,41
13,77
14,12
14,50
10,30
37,10
32,50
21,40
4,50
7,80
9,80

TRC
recibida

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

EyO
3,60
-6,80
-31,80
-13,00
15,10
8,00
-12,40
-14,70
-18,30
17,60
-36,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Otros
mov.

-28,99
-48,02
-58,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,01
124,00
4,98
-29,02
-55,00
-2,01

-111,10

Flujo
Capital
(corriente)
-84,72
-62,62
-150,77
-25,27
-130,28
-131,01
-138,17
-2,02
0,80
21,50
-126,40
67,50
32,60
-68,50
-38,80
-176,80



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Afios
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

Flujo
Deuda
Externa
128,01
175,00
318,11
457,03
220,06
-20,67
254,24
259,93
765,00
241,00
453,00
481,00
1.463,00
1.820,00
2.600,00
4.458,00

Flujo
Activos
Externos
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
85,00
-505,00

recibida exterior pagados cobrados

IED IED
-30,00 0,00
3,00 0,00
142,00 0,00
85,00 0,00
-79,00 0,00
-66,00 0,00
-1,00 0,00
-4,00 0,00
-17,00 0,00
-4,00 0,00
-1,00 0,00
16,00 0,00
177,00 0,00
233,00 0,00
170,00 0,00
362,00 0,00

Int.

185,00
213,00
215,00
228,00
199,00
119,00
59,00
110,00
185,00
284,00
326,00
365,00
489,00
675,00
1.152,00
1.943,00

Int.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
304,00
601,00

Div.y
util.
pagadas
127,00
147,00
166,00
136,00
104,00
30,00
25,00
0,00
8,00
8,00
2,00
23,00
33,00
41,00
86,00
126,00

83

Div.y
util.
cobradas
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab.
enviadas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-70,00
-93,00

Remun.
Trab.
recibidas

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TRC TRC
enviada recibida
13,20 0,00
8,60 0,00
6,80 0,00
3,60 0,00
1,80 2,70
3,50 5,25
5,40 8,10
13,00 19,50
11,00 16,50
10,00 15,00
28,00 42,00
75,00 112,50
70,00 105,00
80,00 120,00
81,00 194,00
85,00 193,00

EyO
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-60,30
-62,50
-92,10
67,70
91,60
-146,50
-11,00
49,70
101,80

Otros
mov.

-3,01
-54,00
-26,11
-240,03
41,94
53,67
181,76
141,17
-609,30
136,20
-385,80
74,60
301,90
182,50
0,00
0,00

Flujo
Capital
(corriente)
-230,20
-244,60
46,20
-65,60
-119,10
-180,25
353,70
233,30
-111,30
-5,90
-180,10
312,70
1.308,40
1.548,50
1.983,70
4.159,80



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Afios
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

Flujo
Deuda
Externa
1.611,00
278,00
1.446,00
567,00
57,00
-293,00
-1.570,00
-1.386,00
1.173,00
-1.061,00
1.878,00
944,00
2.292,00
258,00
1.243,00
533,00

Flujo
Activos
Externos
-737,00
239,00
153,00
434,90
576,20
255,90
370,30
165,10
354,93
1.167,90
-323,30
635,80
-503,00
-323,40
-989,22

IED IED
recibida exterior
384,00 0,00
132,00 0,00
67,00 -11,00
112,00 -1,70
319,00 -2,50
923,00 -5,50
1.020,00 -15,60
1.284,00 -6,80
661,00 -7,50
823,00 -125,30
936,00 -397,80
1.034,00 -434,20
2.582,00 -910,70
2.957,00 -752,00
4.815,00

-1.446,31 5.271,00

Int.
pagados

2.299,00
1.801,00
2.162,00
2.084,50
1.942,20
1.667,20
1.791,60
1.779,40
1.827,30
1.629,30
1.405,20
1.211,40
1.185,70
1.404,00

-1.133,45 1.466,97

-1.462,69 1.597,84

Int.

cobrados pagadas cobradas enviadas

506,00
189,00
317,00
196,80
220,60
171,40
180,70
238,90
481,30
574,10
530,90
494,80
560,40
800,10
709,50
923,30

Div.y
util.
134,00
149,00
183,00
158,50
178,00
222,40
310,50
385,40
387,00
874,80
1.033,20
946,80
1.870,00
2.178,00
1.892,36
2.185,37
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Div.y
util.
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2,40
2,10

26,80
7,00
-4,00

68,40

132,20

242,80

Remun.
Trab.

-81,00
-14,00
-14,00
-13,00
-12,10
-14,20
-14,10
-17,60
-7,20
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Remun.
Trab. TRC TRC

recibidas enviada recibida
0,00 77,00 186,00
1,00 64,00 161,00
1,00 58,00 165,00
1,00 56,30 202,80
0,40 21,60 106,30
0,50 34,10 172,30
0,10 36,90 217,50
1,30 158,40 384,60
0,40 156,80 354,30
0,00 189,20 500,70
0,00 158,20 536,00
0,00 215,90 535,80
0,00 117,90 449,20
0,00 175,00 482,00
0,00 157,60 665,10
0,00 314,70 835,00

EyO
-75,60
68,23
187,70
-69,80
222,50

-155,20
-122,50
-33,20
-48,97
389,98
370,36
-12,30
-557,20
127,60

18,93
238,23

Otros
mov.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Flujo
Capital
(corriente)
919,40
-1.409,77
-347,30
-1.709,70
-1.777,60
-1.340,90
-2.753,80
-1.974,30
-87,90
-2.507,02
2.402,56
427,60
3.562,50
2.011,50
6.189,48
6.854,42



A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Flujo Flujo Div.y Div.y Remun.  Remun. Flujo

Deuda Activos IED IED Int. Int. util. util. Trab. Trab. TRC TRC Otros  Capital
Afos Externa Externos recibida exterior pagados cobrados pagadas cobradas enviadas recibidas enviada recibida EyO mov. (corriente)
1998 3.949,00 -5.263,62 4.628,00 -1.483,48 1.676,61 923,60 1.401,33 265,60 0,00 0,00 34750 809,90 -241,93 0,00 13.655,82
1999 2.980,00 -9.164,25 8.761,00 -2.557,92 1.623,75 803,38 1.467,06 54,30 0,00 0,00 198,40 840,90 -1.074,13 0,00 20.798,41
2000 564,00 -1.29855 4.860,01 -3.986,65 1.812,80 928,77 2.539,00 567,60 0,00 0,00 -207,30 765,30 446,76 0,00 9.273,04
2001 2.232,00 -2.711,78 4.199,75 -1.609,71 1.697,43 77567 2.249,93 645,50 0,00 0,00 -286,20 713,00 -857,74 0,00 8.368,50
2002 1.615,00 -2.17518 2.549,92 -343,15 1.24960 560,83 2.446,97 289,08 0,00 0,00 -371,74 954,26  -938,65 0,00 4.223,95
2003 243255 -4.686,95 4.026,50 -1.709,12 991,36 439,49 4.796,60 652,00 0,00 0,00 -296,06 901,07 -1.261,44 0,00 8.094,34
2004 -783,23 -7.287,15 6.797,25 -2.14460 951,86 405,14 851658 951,09 0,00 0,00 -339,12  1.411,00 -509,37 0,00 8.574,32
2005 3.001,05 -7.032,05 7.462,21 -2.13515 652,21 600,34 11.736,00 1.063,06 0,00 0,00 -416,35 2.199,23 -94152 0,00 10.579,69
2006 1.002,64 -13.902,91 7.586,19 -2.211,92 641,53 1.051,36 20.328,03 1.140,53 0,00 0,00 -596,50 4.002,86 -480,57 0,00 10.044,77
2007 4.100,15 -24.085,83 13.474,76 -4.85156 2,75  1.254,45 23.371,97 2.761,02 0,00 0,00 -727,89 3.857,26 -1.241,61 0,00 30.496,59
2008 4.889,57 -5.947,46 18.473,10 -9.151,35 113,15 1.099,67 18.511,36 2.859,28 0,00 0,00 -945,49 3.87523 887,23 0,00 29.503,86
2009 7.286,67 -15.928,96 13.855,13 -7.232,88 231,79 632,56 15.382,49 2.955,47 0,00 0,00 -949,09 251224 43528 0,00 36.173,99
2010 11.968,10 -23.026,01 16.019,68 -9.460,71 323,12 412,58 19.768,20 4.201,71 0,00 0,00  -1.246,32 5.656,71 -828,51 0,00 51.071,98
2011 11.122,67 -957,83 24.149,60 -20.251,95 731,39 47494 19.432,99 4.421,76 0,00 0,00  -1.485,73 4.350,57 -495,15 0,00 46.555,52
2012 17.686,32 -13.067,27 30.292,55 -20.556,12 -46,91 705,87 17.614,54 4.264,87 0,00 0,00  -1.830,07 3.890,21 -1.245,53 0,00 73.480,12
2013 17.941,44 -10.599,84 20.824,87 -9.888,34 260,05 763,54 16.907,39 4.369,32 0,00 0,00  -1.981,24 4.188,40 -1.343,08 0,00 52.046,46
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A.3.12. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares corrientes) — continuacion

Flujo Flujo Div.y Div.y Remun. Remun. Flujo
Deuda Activos IED IED Int. Int. util. util. Trab. Trab. TRC TRC Otros Capital
Afos Externa Externos recibida exterior pagados cobrados pagadas cobradas enviadas recibidas enviada recibida EyO mov. (corriente)

2014 15.024,04 -14.331,73 23.736,25 -12.800,29 603,50 660,31 14.193,65 4.996,42 0,00 0,00 -1.942,72 4.059,64 -1.383,63 0,00 61.370,63
2015 14.799,59 1.033,77 21.050,77 -16.024,82 4.615,60 3.938,01 10.979,79 4.628,90 -295,16 104,18 -1.927,25 3.785,08 -282,06 0,00 49.642,53

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.14.
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A.3.13. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de délares de 1913)

A0S F cte. IPM F conste. Afios F cte. IPM F conste.
1870 1,62 132,56 0,01 1943 - 22,55 147,71 - 0,15
1871 - 5,24 127,65 - 0,04 1944 - 54,57 149,00 - 0,37
1872 - 2,00 133,54 - 0,02 1945 - 70,74 151,58 - 0,47
1873 5,61 130,59 0,04 1946 - 105,92 17350 - 0,61
1874 - 5,45 123,72 - 0,04 1947 - 66,13 21791 - 0,30
1875 - 0,93 115,86 - 0,01 1948 - 103,44 235,24 - 0,44
1876 - 5,68 108,01 - 0,05 1949 - 11,93 228,64 - 0,05
1877 - 6,64 104,08 - 0,06 1950 - 84,72 232,77 - 0,36
1878 - 6,63 89,35 - 0,07 1951 - 62,62 254,23 - 0,25
1879 - 5,89 88,37 - 0,07 1952 - 150,77 252,58 - 0,60
1880 - 4,94 98,19 - 0,05 1953 - 25,27 250,10 - 0,10
1881 - 1,74 101,14 - 0,02 1954 - 130,28 250,92 - 0,52
1882 - 7,66 106,05 - 0,07 1955 - 131,01 251,75 - 0,52
1883 - 8,08 99,17 - 0,08 1956 - 138,17 258,35 - 0,53
1884 - 9,61 91,32 - 0,11 1957 - 2,02 268,26 - 0,01
1885 - 11,96 83,46 - 0,14 1958 0,80 274,04 0,00
1886 - 9,20 80,52 - 0,11 1959 21,50 273,21 0,08
1887 1,61 83,46 0,02 1960 - 126,40 275,69 - 0,46
1888 7,32 84,44 0,09 1961 67,50 275,69 0,24
1889 45,97 79,53 0,58 1962 32,60 276,51 0,12
1890 - 2,03 80,52 - 0,03 1963 - 68,50 275,69 - 0,25
1891 - 12,39 79,94 - 0,16 1964 - 38,80 276,51 - 0,14
1892 - 0,77 79,08 - 0,01 1965 - 176,80 281,46 - 0,63
1893 - 1,54 76,50 - 0,02 1966 - 230,20 290,54 - 0,79
1894 3,78 68,62 0,06 1967 - 244,60 293,85 - 0,83
1895 - 4,58 69,91 - 0,07 1968 46,20 302,10 0,15
1896 24,01 66,62 0,36 1969 - 65,60 313,66 - 0,21
1897 - 16,57 66,76 - 0,25 1970 - 119,10 324,39 - 0,37
1898 - 17,99 69,48 - 0,26 1971 - 180,25 334,29 - 0,54
1899 - 4,70 7479 - 0,06 1972 353,70 345,02 1,03
1900 - 14,39 80,37 - 0,18 1973 233,30 376,39 0,62
1901 - 17,04 79,23 - 0,22 1974 - 111,30 434,17 - 0,26
1902 - 15,52 84,38 - 0,18 1975 - 5,90 480,39 - 0,01
1903 - 17,60 8539 - 0,21 1976 - 180,10 501,85 - 0,36
1904 - 24,29 85,53 - 0,28 1977 312,70 534,04 0,59
1905 - 12,99 86,10 - 0,15 1978 1.308,40 576,14 2,27
1906 16,97 88,54 0,19 1979 1.548,50 640,52 2,42
1907 7,26 93,41 0,08 1980 1.983,70 726,36 2,73
1908 1,32 90,11 0,01 1981 4.159,80 793,22 5,24
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A.3.13. Flujo de capital ampliado 1870- 2015 (mill. de ddlares de 1913) — continuacion

Afios
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942

F cte.
11,28
10,03
36,39

0,53
7,84
20,37
21,01
20,29
21,39
98,15
49,10
27,55
7,36
23,84
25,13
21,83
31,06
72,43
16,45
33,83
13,33
1,86
95,32
129,11
16,74
19,67
65,64
49,22
115,83
110,45
107,56
111,71
189,14
90,60

IPM
96,85
100,86
92,98
99,00
100,00
97,56
99,57
122,49
168,34
188,11
198,57
221,20
139,83
138,54
144,13
140,54
148,28
143,27
136,68
138,54
136,53
123,78
104,58
92,84
94,41
107,31
114,61
115,76
123,64
112,61
110,46
112,61
125,07
141,55

F conste.

0,12
0,10
0,39
0,01
0,08
0,21
0,21
0,17
0,13
0,52
0,25
0,12
0,05
0,17
0,17
0,16
0,21
0,51
0,12
0,24
0,10
0,01
0,91
1,39
0,18
0,18
0,57
0,43
0,94
0,98
0,97
0,99
151
0,64

Fuente: Ver variables incluidas en el analisis 2.1.3.14.
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Afos
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

F cte.
919,40
1.409,77
347,30
1.709,70
1.777,60
1.340,90
2.753,80
1.974,30
87,90
2.507,02
2.402,56
427,60
3.562,50
2.011,50
6.189,48
6.854,42
13.655,82
20.798,41
9.273,04
8.368,50
4.223,95
8.094,34
8.574,32
10.579,69
10.044,77
30.496,59
29.503,86
36.173,99
51.071,98
46.555,52
73.480,12
52.046,46
61.370,63
49.642,53

IPM
825,41
838,62
855,95
864,20
851,82
869,98
891,44
937,67
983,89
1.004,52
1.016,91
1.029,29
1.035,89
1.055,70
1.083,76
1.087,89
1.078,81
1.097,80
1.139,07
1.161,35
1.146,49
1.201,53
1.293,00
1.402,97
1.428,27
1.453,90
1.568,73
1.501,26
1.564,19
1.667,35
1.759,15
1.775,04
1.796,45
1.756,88

F conste.
1,11
1,68
0,41
1,98
2,09
1,54
3,09
2,11
0,09
2,50
2,36
0,42
3,44
1,91
571
6,30
12,66
18,95
8,14
7,21
3,68
6,74
6,63
7,54
7,03
20,98
18,81
24,10
32,65
27,92
41,77
29,32
34,16
28,26



Anexo 4- Econométricos

A.4.1. Test de Raices Unitarias

A.4.1.1. Cuadro Test de Raices Unitarias 1870 — 2015

Test de Raiz Unitaria, 1870-2015
Dicky Fuller Aumentado (ADF)

Ho) Existencia de Raiz Unitaria
Lag Length:
(Automatic - based on SIC, max lag=13)

Valor Valor Valor
- Estadistico Estadistico
Estadisticode | Rech. | pjoq | qera | REM | At | 2da. | REN | Al
las series en Ho. . : Ho. . . Ho.
X diferencia de diferencia
niveles ; i
las series de las series
LPIB 0,607 No | 99% -9,381 Si 99%
(0 Iags, sin
(lags/ (0 lags, con cte ni
modelo) cte) tendencia.)
LPIBRM 1,977 No | 99% -1,385 No 99% -10,543 Si 99%
(5 lags, sin (4 lags, sin
(lags/ (2 lags, con cte ni cte ni
modelo) cte) tendencia.) tendencia.)
LX 0,095 No | 99% -14,969 Si 99%
(lags/ (1 lags, con (0 lags, sin
modelo) cte.) cte ni tend.)
LM 0,111 No | 99% -10,267 Si 99%
(lags/ (0 lags, con (0 lags, sin
modelo) cte.) cte ni tend.)
LF -1,277 No | 99% -10,169 Si 99%
(lags/ (5 lags, con (1 lags, sin
modelo) cte.) cte ni tend.)
LTI -2,263 No | 95% -10,029 Si 99%
(lags/ (0 lags, con (1 lags, sin
modelo) cte.) cte ni tend.)
LTRC -1,721 No | 99% -9,814 Si 99%
(lags/ (0 lags, con (1 lags, sin
modelo) cte.) cte ni tend.)
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A.4.1.2. Cuadro Test de Raices Unitarias 1970 — 2015

Test de Raiz Unitaria, 1970-2015
Dicky Fuller Aumentado (ADF)
Ho) Existencia de Raiz Unitaria

Lag Length:
(Automatic - based on SIC, max lag=9)
Valor Valor
Valor Estadistico Estadistico Estadistico
de las series en E?)Ch' Al% | lera. E'?fh' :;‘I 2da. ﬁZCh' Al %
niveles ’ diferencia de ' 0 diferencia '
las series de las series
LPIB 0,825 No 99% | -3,573 Si 99%
(0 lags, sin
cte ni
(lags / modelo) (0 lags, con cte) tendencia.)
LPIBRM 0,914 No 99% | -1,407 No 99% | -8,705 Si 99%
(5 lags, sin (1 lags, sin
cte ni cte ni
(lags / modelo) (2 lags, con cte) tendencia.) tendencia.)
LX -1,433 No 99% |-1,738 No 99% |-11,024 Si 99%
(1 lags, sin
(2 lags, sin cte ni
(lags / modelo) (1 lags, con cte.) cte ni tend.) tendencia.)
LM 0,181 No 99% |-6,216 Si 99%
(0 lags, sin
(lags / modelo) (0 lags, con cte.) cte ni tend.)
LF -1,477 No 99% |-6,843 Si 99%
(0 lags, sin
(lags / modelo) (0 lags, con cte.) cte ni tend.)
LTI -3,078 No 95% |-5,108 Si 99%
(1 lags, sin
(lags / modelo) (8 lags, con cte.) cte ni tend.)
LTRC 0,738 No 99% | -7,803 Si 99%
(1 lags, sin
(lags / modelo) (2 lags, con cte.) cte ni tend.)
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A.4.1.3. Cuadro Test de Raices Unitarias 1870-1970

Test de Raiz Unitaria, 1870-1970
Dicky Fuller Aumentado (ADF)
Ho) Existencia de Raiz Unitaria
Lag Length: (Automatic - based on SIC, max lag=12)

Valor del Estadistico Est;fj?;)ircgzle la
de las series en Rech. Ho. Al% : . Rech. Ho.
' lera. diferencia de
niveles [ i
as series

LPIB 0,227 No 99% -8,442 Si
(0 Iags, sin cte ni

(lags / modelo) | (0 lags, con cte) tendencia.)

LPIBRM 1,900 No 99% -4,295 Si
(0 Iags, sin cte ni

(lags / modelo) | (1 lags, con cte) tendencia.)

LX -1,863 No 99% -13,134 Si
(0 Iags, sin cte ni

(lags / modelo) | (1 lags, con cte.) tend.)

LM -1,328 No 99% -8,207 Si
(0 Iags, sin cte ni

(lags / modelo) | (O lags, con cte.) tend.)

LF -4,273 Si 99%

(lags / modelo) | (5 lags, con cte.)

LTI -1,689 No 99% -8,589 Si
(0 lags, sin cte ni

(lags / modelo) | (0 lags, con cte.) tend.)

LTRC -2,622 No 95% -9,715 Si
(0 lags, sin cte ni

(lags / modelo) | (O lags, con cte.) tend.)

A.4.2. Relaciones de largo plazo encontradas

A.4.2.1. Periodo 1870 - 2015
A.4.2.1.1. Ecuacion demanda por exportaciones (1870-2015)

Con la inclusion de dos rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®:

LX = 13,00608 + 0,692242 LTCR + 0,917607 LPBIRM
(2,71497) (10,9787)

Para la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: f = 0), se rechaza
Ho) para todas las variables (al 1%, para LX y LPIBRM y al 10% para LTCR).
Realizado el test de exogeneidad débil se rechaza o, (Ho: a = 0) al 1% para LX y para LPIBRM

y no se rechaza al 40% para LTCR. Se realiza el test de Granger y se rechaza Ho) de que LX no

9 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1880, 1909, 1911, 1915, 1918,
1919, 1920, 1930, 1932, 1956 y 1985. Se identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1917,
1923, 1942, 1946 y 1972.
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causa en el sentido de Granger a LTCR, por lo que se concluye que la variable es débilmente

exdgena.

A.4.2.1.2. Ecuacion demanda por importaciones (1870-2015)

Con la inclusion de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de equilibrio cointegracion®:

LM =6,340151 + 0,749740 LTCR + 1,081176 LPIB
(2,74771) (10,7145)

Para la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: = 0), se rechaza
Ho) para todas las variables, al 1%. Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: o =

0), se rechaza Ho) para las tres variables al 1%.

A.4.2.1.3. Ecuacidn original sin variacion en los precios relativos - Ley de Thirlwall (1870-
2015)

Con la inclusion de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®:

LPIB =0,325112 + 1,333965 LX
(10,6405)

Para la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se rechaza
Ho) para todas las 2 variables, al 1%. Realizado el test de exogeneidad débil sobre los o, (Ho: a

= 0), se rechaza Ho) para al 1% para LPIB y al 1% para LX.

A.4.2.1.4. Ecuacién original con inclusion de flujo de capital, sin variacion en los precios
relativos (1870-2015)

Con la inclusion de 2 rezagos fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®:

LPIB = 5,880897 + 1,776808 LX — 1,483210 LF
(20,6201)  (-9,22567)

Para la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: = 0), se rechaza
Ho) para las tres variables, al 1%. Realizado el test de exogeneidad débil se rechaza a, (Ho: o =
0) al 10% para LPIB y al 1% para LF y no se rechaza para LX al 28,2%. Se realiza el test de
Granger y no se rechaza Ho) por lo que se concluye que la variable LPIB no causa en el sentido

de Granger a LX. La variable LX resulta ser fuertemente exdgena en la relacion.

% Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1915, 1919, 1921, 1927, 1932,
1972 y 1973. Se identific una intervencion con cambio de nivel, LS, para el afio 1917, 1925, 1929, 1940, 1956,
1975, 1982 y 1985.

9 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1897, 1914, 1919, 1921, 1929,
1932 y 1976. Se identificd una intervencion con cambio de nivel, LS, para el afio 1918, 1949 y 1953. Fueron
incluidas dos intervenciones con cambio de tendencia, 1882 y 1983.

100 Se jdentificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1919, 1921, 1989 y 1992. Se
identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1880, 1930, 1932, 1976, 1983, 1985, 1988 y
2002.
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A.4.2.1.5. Ecuacion original con inclusién de flujo de capital, ajustada por los términos de

intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1870-2015)

Con la inclusion de 1 rezago, fue encontrada la siguiente relacion de equilibrio de largo plazo™:

LPIB = 7,681913 - 0,050376 LTI - 1,251389 LTCR + 1,247376 LX — 0,205353 LF
(-0,27172)  (-7,50720) (20,0995)  (-2,44901)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para todas las variables con excepcion de LTI (al 1% para LPIB, LTCRy LX al 1%
y 5% para LF, en tanto no se rechaza al 68,8% para el LTI, resultado consistente con la no
significacion estadistica de la variable en la relacion de largo plazo).

Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: o = 0), se rechaza Ho) para todas las
variables con excepcién de LTIy LF (se rechaza al 1% para LX, al 5% para LPIB y para LTCR
y no se rechaza para LTI al 75,88% Yy para LF al 54,15% por lo que LF resulta ser débilmente
exdgena en la relacion.

Se procedi6 a testear nuevamente la existencia de cointegracion para las variables endégenas
definidas, excluyéndose de la relacion de largo plazo LTI e incluyéndola como variable ex6gena

en la relacion del corto plazo.

A.4.2.1.6. Ecuacién original con inclusion de flujo de capital, con variacidn de los precios
relativos, con exclusion de LTI en la relacion de largo plazo y su inclusion en la dinadmica
del corto plazo (1870-2015)

Con la inclusién de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de equilibrio de largo

plazo®:

LPIB = 8,031759 - 1,400668 LTCR + 1,288700 LX — 0,2157716 LF
(7,53165) (18,3736)  (-2,30219)

La variable LTI no resulto ser significativa en la dindmica del corto plazo.

Realiza la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para todas las variables (al 1% para LPIB, para LTCR y para LX y no se rechaza
para LF al 5%). Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho)
para todas las variables con excepcion de LF (al 1% para LCTR y LX, al 10% para LPIB y no
se rechaza para LF al 42,3%). Se realiza el test de Granger y se rechaza Ho) de que LX no causa

en el sentido de Granger a LF, por lo que resulta ser débilmente exdgena en la relacion.

101 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1918, 1972, 1974, 1982, 1983,
1988 y 1990. Se identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1920, 1929, 1932 y 1992.

102 Se jdentificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1918, 1920, 1972, 1975, 1982,
1983, 1986, 1988, 1990 y 2000. Se identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1929, 1932,
1974, 1982, y 2007.
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A.4.2.2. Periodo 1970 - 2015
A.4.2.2.1. Ecuacion de demanda por exportaciones (1970-2015)

Con la inclusion de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion'®,

LX = 21,29133 - 0,353328 LTCR + 1,651561 LPBIRM
(-1,82858) (10,1569)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: f = 0), y no
se rechaza Ho) para ninguna variable (al 1% para LX, al 10% para LTCR y al 1% para
LPIBRM). Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) para
LX al 5% y para LTCR al 1% y no se rechaza Ho) para LPIBRM al 87,7%. Se realiza el test de
Granger y no se rechaza Ho) por lo que se concluye que la variable LX no causa en el sentido de

Granger a LPIBRM. LPIBRM resulta ser fuertemente exdgena.

A.4.2.2.2. Ecuacién de demanda por importaciones (1970-2015)

Con la inclusion de 1 rezago fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®®:

LM = 6,311591 - 0,560060 LTCR + 1,865926 LPIB
(12,1907) (62,1664)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las tres variables, al 1%. Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a,
(Ho: a. = 0), se rechaza Ho) al 5% para LM y al 1% para LPIB y no se rechaza Ho) al 11% para

LTCR. Se realiza el test de Granger Yy se concluye que la variable es débilmente exdgena.

A.4.2.2.3. Ecuacién original sin variacion en los precios relativos - Ley de Thirlwall (1970-
2015

Con la inclusion de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion?®:

LPIB = 4,356145 + 0,588084 LX
(17,0290)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: f = 0), se
rechaza Ho) para ambas variables, al 1%. Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a,

(Ho: a = 0), se rechaza Ho) para ambas variables, al 1% para LPIB y al 10% para LX.

A.4.2.2.4. Ecuacion original con inclusion de flujo de capital, sin variacién en los precios
relativos (1970-2015)

Con la inclusion de 1 rezago, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®:

103 Se identificd una intervencion del tipo AO, cambio transitorio para el afio 1976 y se identificaron intervenciones
con cambio de nivel, LS para los afios 1971, 1972, 1983 y 1996.

104 Se identificd una intervencion del tipo AO, cambios transitorios, para el afio 1983, y se identificaron
intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1972, 1982 y 2009.

105 Fyeron identificadas intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1972 y 1973 y se
identificaron dos intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1976 y 1983.
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LPIB = 4,056984 + 0,767873 LX - 0,161266 LF
(10,6327)  (-3,13672)

Realizad la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: p = 0), se
rechaza Ho) para todas las variables, al 10% para LPIB y al 5% para LX y LF)

Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: o = 0), se rechaza para LPIB y para LF
(al 1%) y no se rechaza para LX (al 38,62%). Se realiza el Test de Granger y se concluye que
LX es fuertemente exdgena.

A.4.2.2.5. Ecuacion original con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1970-2015)
Con la inclusion de 1 rezago, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion™®”.

LPIB = 1,770751 + 0,351434 LTCR + 0,375265 LTI + 0,376107 LX + 0,100087 LF
(5,98718) (4,43699)  (8,2432)  (4,77235)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para todas las variables (al 1% para LPIB, LTCR, LTIy LF al 5% para LX).
Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) para LPIB (al
1%) y para LTCR (al 10) y no se rechaza para LTI (al 85,48%) para LX (al 23,05%) y para LF
(al 89,06%). EIl test de Granger indica que LF es débilmente exdgena y LTI fuertemente

exogena.

A.4.2.3. Periodo 1870 -1970
A.4.2.3.1. Ecuacién de demanda por exportaciones (1870-1970)

Con la inclusion de 1 rezago, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion™®,

LX = 18,15343 + 2,207032 LTCR + 0,808046 LPBIRM
(4,28568) (4,97254)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las tres variables (al 5% para LX y al 1% para LTCR y para LPIBRM).
Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) al 1% para LX'y
para LTCR y no se rechaza Ho) para LPIBRM al 22,64%. Se realiza el test de Granger y se

concluye que LPIBRM es fuertemente exdgena.

106 Fyeron identificadas intervenciones del tipo AO, cambio transitorio, para los afios 1976, 1984, 1988 y 1992. Se
identificaron intervenciones de cambio de nivel, LS, para los afios 1972 y 1983. Fueron incluidos un numero de
outliers de 13% , debido a que con menos intervenciones no fue posible encontrar una relacion de equilibrio bien
comportada.

107 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambios transitorios, para los afios 1972, 1975y 1988. Se identificd
una intervencion con cambio de nivel, LS, para el afio 1983.

108 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambio transitorio para los afios 1918, 1019, 1921 y 1042 y se
identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS para los afios 1915, 1923, 1932 y 1956.
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A.4.2.3.2. Ecuacion de demanda por importaciones (1870-1970)

Con la inclusion de 1 rezago, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®.

LM = 27,86981 +2,583387 LTCR + 1,278639 LPBI
(3,83174) (5,88368)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las tres variables (al 1%). Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a,
(Ho: a. = 0), se rechaza Ho) al 10%"°para LM y al 1% para LTCR y para LPIBRM.

A.4.2.3.3. Ecuacion con inclusién de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de no variacién en los precios relativos (1870-1970)

Con inclusion de 3 rezagos™, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion.

LPIB = 23,30327 + 1,34412 LX - 4,105372 LF
(8,15390)  (-3,66878)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las tres variables (al 5% para LPIB, al 1% para LX y LF). Realizado el test de
exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) para las tres variables (al 1% para
LPIBy LFy al 5% para LX).

A.4.2.3.4. Ecuacién con inclusidn de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1870-1970)

Con inclusion de un rezago, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion®'?,

LPIB = 33,82166 +0,04698 LTI - 1,198619 LTCR + 0,869834 LX — 4,676579 LF
(0,18978)  (4,52006) (7,88767)  (5,57081)

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las todas las variables al 1% con excepcién de LTI que no se rechaza al 85%.
Realizado el test de exogeneidad débil sobre los a, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) para todas las
variables al 10% para LPIB y al 5% para LTCR y al 1% para LX y para LF.

109 Se jdentificaron intervenciones del tipo AO, cambio transitorio para los afios 1881, 1909, 1915, 1918, 1919, 1921
1930, 1946 y 1957 y se identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS para los afios 1911, 1917, 1922, 1932 y
1956.

110 v/alor de 5,5%.

111 Se trabajo con el criterio de Akaike.

112 Se identificaron intervenciones del tipo AO, cambio transitorio para los afios 1889, 1920, 1923, 1931, 1932, 1961
y se identificaron intervenciones con cambio de nivel, LS, para los afios 1915, 1918, 1941, 1942, 1956 y 1968 y fue
incluida una intervencion del tipo TC para el afio 1919.
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A.4.2.3.5. Ecuacion con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos, con exclusién de la
variable LTI en la relacion de largo plazo y su inclusién en la dinamica del corto plazo
(1870-1970)

Con inclusion de 2 rezagos, fue encontrada la siguiente relacion de cointegracion'®,

LPIB = 50,19210 - 1,598229 LTCR + 0,814932 LX - 7,107170 LF
(3,56975) (4,94251)  (5,49339)

La variable LTI no resulté significativa en el corto plazo.

Realizada la prueba de exclusion de las variables en la relacion de largo plazo, (Ho: B = 0), se
rechaza Ho) para las cuatro variables (al 5% para LPIB, al 1% para LTCT, al 10% para LX y al
1% para LF). Realizado el test de exogeneidad débil sobre los o, (Ho: a = 0), se rechaza Ho) al
10% para LPIB y al 1% para LX y para LF y no se rechaza al 95% para LTCR.

Se realiza el test de Granger y se concluye que LTCR es fuertemente exdgena.

113 Se identificd una intervencion del tipo AO, cambio transitorio para el afio 1915 y se identificaron intervenciones
con cambio de nivel, LS para los afios 1930, 1932, 1941 y 1942 y fue incluida una intervencion del tipo TC para el
afio 1919.
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A.4.3. Salidas econométricas E-Views 10.0
A.4.3.1. Periodo 1870-2015

A.4.3.1.1. Ecuacion demanda por exportaciones (1870-2015)
Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 03:54

Sample (adjusted): 1874 2015

Included observations: 142 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LX LTCR LPIBRM

Exogenous series: D(F=1880) D(F=1909) D(F=1911) D(F=1915) D(F>=1917)
D(F=1918) D(F=1919) D(F=1920) D(F>=1923) D(F=1930) D(F=1932)
D(F>=1942) D(F>=1946) D(F=1956) D(F>=1972) D(F=1985)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.177395 38.85718 29.79707 0.0035
At most 1 0.072294 11.12760 15.49471 0.2038
At most 2 0.003317 0.471809 3.841466 0.4922

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.177395 27.72958 21.13162 0.0051
At most 1 0.072294 10.65579 14.26460 0.1723
At most 2 0.003317 0.471809 3.841466 0.4922

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LX LTCR LPIBRM
-2.361915 1.635017 2.167309
0.500137 -3.268200 0.405689
-1.620921 0.436065 0.763700

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LX) 0.038635 -0.013686 0.002139
D(LTCR) 0.008509 0.024251 0.002268
D(LPIBRM) 0.004194 0.000438 -0.000782

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 630.4248
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LX
1.000000

D(LX)
D(LTCR)

D(LPIBRM)

LTCR
-0.692242
(0.25497)

-0.091253
(0.02299)
-0.020097
(0.02205)
-0.009906
(0.00361)

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPIBRM
-0.917607
(0.08358)

/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 635.7527
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LX LTCR LPIBRM
1.000000 0.000000 -1.122442
(0.09072)
0.000000 1.000000 -0.295901
(0.08451)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LX) -0.098098 0.107898
(0.02329) (0.03526)
D(LTCR) -0.007968 -0.065346
(0.02187) (0.03310)
D(LPIBRM) -0.009687 0.005426
(0.00369) (0.00558)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 03:55

Sample (adjusted): 1874 2015

Included observations: 142 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LX(-1) 1.000000
LTCR(-1) -0.692242
(0.25497)
[-2.71497]
LPIBRM(-1) -0.917607
(0.08358)
[-10.9787]
C 13.00608
Error Correction: D(LX) D(LTCR) D(LPIBRM)
CointEql -0.091253 -0.020097 -0.009906
(0.02299) (0.02205) (0.00361)
[-3.97001] [-0.91150] [-2.74352]
D(LX(-1)) 0.112392 -0.047251 0.050648
(0.08718) (0.08362) (0.01369)
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D(LX(-2))

D(LX(-3))

D(LTCR(-1))

D(LTCR(-2))

D(LTCR(-3))

D(LPIBRM(-1))

D(LPIBRM(-2))

D(LPIBRM(-3))

D(F=1880)

D(F=1909)

D(F=1911)

D(F=1915)

D(F>=1917)

D(F=1918)

[ 1.28925]

-0.005511
(0.07622)
[-0.07230]

-0.041989
(0.07112)
[-0.59039]

-0.181273
(0.08126)
[-2.23077]

0.052103
(0.07524)
[ 0.69252]

-0.166288
(0.07634)
[-2.17834]

-0.579130
(0.44851)
[-1.29122]

-0.413259
(0.53317)
[-0.77509]

-0.441764
(0.44098)
[-1.00177]

0.083761
(0.02108)
[ 3.97353]

-0.011415
(0.08375)
[-0.13630]

-0.046651
(0.08466)
[-0.55105]

-0.089132
(0.08702)
[-1.02423]

-0.003034
(0.08915)
[-0.03403]

0.093789
(0.13257)
[ 0.70745]

0.304599
(0.11207)
[ 2.71782]

[-0.56506]

-0.167880
(0.07312)
[-2.29608]

-0.059348
(0.06822)
[-0.86994]

0.413965
(0.07795)
[ 5.31088]

-0.334496
(0.07217)
[-4.63494]

0.025153
(0.07322)
[ 0.34350]

1.004340
(0.43022)
[ 2.33446]

-1.713597
(0.51143)
[-3.35060]

0.467615
(0.42300)
[ 1.10547]

0.036527
(0.02022)
[ 1.80647]

-0.035230
(0.08034)
[-0.43853]

-0.094886
(0.08121)
[-1.16845]

-0.006527
(0.08347)
[-0.07819]

-0.363718
(0.08551)
[-4.25330]

-0.436765
(0.12717)
[-3.43461]

0.011509

(0.10750)
[ 0.10705]
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[ 3.69851]

-0.002757
(0.01197)
[-0.23021]

-0.005365
(0.01117)
[-0.48021]

-0.043112
(0.01276)
[-3.37737]

-0.002444
(0.01182)
[-0.20682]

-0.007119
(0.01199)
[-0.59363]

0.593488
(0.07046)
[ 8.42355]

-0.033023
(0.08375)
[-0.39429]

0.011843
(0.06927)
[ 0.17096]

0.012695
(0.00331)
[ 3.83362]

-0.060635
(0.01316)
[-4.60874]

-0.040772
(0.01330)
[-3.06581]

0.035857
(0.01367)
[ 2.62297]

-0.060796
(0.01400)
[-4.34123]

0.042411
(0.02083)
[ 2.03650]

-0.064701
(0.01761)
[-3.67506]




D(F=1919) -0.511426 0.251768 0.032411
(0.13346) (0.12802) (0.02097)
[-3.83194] [ 1.96661] [ 1.54591]
D(F=1920) 0.418204 -0.185671 0.099256
(0.13372) (0.12826) (0.02101)
[ 3.12750] [-1.44756] [ 4.72528]
D(F>=1923) 0.247266 -0.249783 0.109751
(0.13811) (0.13247) (0.02169)
[ 1.79042] [-1.88554] [ 5.05892]
D(F=1930) -0.137861 -0.080464 0.028104
(0.08618) (0.08266) (0.01354)
[-1.59971] [-0.97339] [ 2.07604]
D(F=1932) -0.596446 0.766300 -0.028110
(0.09491) (0.09104) (0.01491)
[-6.28436] [ 8.41729] [-1.88543]
D(F>=1942) -0.005781 -0.307033 0.079172
(0.12045) (0.11554) (0.01892)
[-0.04800] [-2.65733] [ 4.18420]
D(F>=1946) 0.026734 -0.062885 -0.070389
(0.12776) (0.12255) (0.02007)
[ 0.20924] [-0.51312] [-3.50717]
D(F=1956) -0.093181 0.206133 0.017533
(0.08879) (0.08517) (0.01395)
[-1.04943] [ 2.42023] [ 1.25701]
D(F>=1972) -0.202945 -0.663126 -0.020195
(0.11933) (0.11447) (0.01875)
[-1.70065] [-5.79314] [-1.07732]
D(F=1985) -0.018398 0.183446 0.003763
(0.08635) (0.08283) (0.01356)
[-0.21307] [ 2.21485] [ 0.27742]
R-squared 0.656271 0.612141 0.747208
Adj. R-squared 0.578558 0.524452 0.690054
Sum sq. resids 1.546579 1.423006 0.038164
S.E. equation 0.115968 0.111238 0.018217
F-statistic 8.444843 6.980763 13.07379
Log likelihood 119.4152 125.3277 382.2510
Akaike AIC -1.301623 -1.384897 -5.003535
Schwarz SC -0.739599 -0.822873 -4.441511
Mean dependent 0.036398 0.006961 0.034485
S.D. dependent 0.178636 0.161308 0.032722
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.26E-08
Determinant resid covariance 2.79E-08
Log likelihood 630.4248
Akaike information criterion -7.696124
Schwarz criterion -5.947606
Number of coefficients 84
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A.4.3.1.2. Ecuacion demanda por importaciones (1870-2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 03:57

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LM LTCR LPIB

D(F=1973) D(F>=1975) D(F>=1982) D(F>=1985)
\Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Exogenous series: D(F=1915) D(F>=1917) D(F=1919) D(F=1921) D(F>=1925)
D(F=1927) D(F>=1929) D(F=1932) D(F>=1940) D(F>=1956) D(F=1972)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.157915 29.00197 29.79707 0.0615
At most 1 0.029491 4.423905 15.49471 0.8665
At most 2 0.001002 0.143310 3.841466 0.7050
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.157915 24.57806 21.13162 0.0157
At most 1 0.029491 4.280596 14.26460 0.8286
At most 2 0.001002 0.143310 3.841466 0.7050

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LM LTCR LPIB
-2.281095 1.710228 2.466265
1.216922 2.423790 -2.064834
-0.928771 0.378666 0.207290

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LM) 0.043200 -0.012845 -0.001282
D(LTCR) -0.011951 0.004475 -0.002435
D(LPIB) 0.013516 0.005756 0.000145

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 475.4353

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
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LM LTCR LPIB
1.000000 -0.749740 -1.081176
(0.27286) (0.10091)
/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LM) -0.098544
(0.02730)
D(LTCR) 0.027262
(0.01787)
D(LPIB) -0.030832
(0.00958)

2 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood

477.5756

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LM LTCR LPIB

1.000000 0.000000 -1.249528
(0.11037)
0.000000 1.000000 -0.224548
(0.13078)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LM) -0.114175 0.042749
(0.03079) (0.03533)
D(LTCR) 0.032708 -0.009592
(0.02022) (0.02320)
D(LPIB) -0.023827 0.037068
(0.01078) (0.01237)

Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 04:00
Sample (adjusted): 1873 2015
Included observations: 143 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
LM(-1) 1.000000
LTCR(-1) -0.749740
(0.27286)
[-2.74771]
LPIB(-1) -1.081176
(0.10091)
[-10.7145]
C 6.340151
Error Correction: D(LM) D(LTCR) D(LPIB)
CointEql -0.098544 0.027262 -0.030832
(0.02730) (0.01787) (0.00958)
[-3.60982] [ 1.52589] [-3.21676]
D(LM(-1)) 0.255675 -0.065126 0.224124
(0.07895) (0.05167) (0.02772)




D(LM(-2))

D(LTCR(-1))

D(LTCR(-2))

D(LPIB(-1))

D(LPIB(-2))

D(F=1915)

D(F>=1917)

D(F=1919)

D(F=1921)

D(F>=1925)

D(F=1927)

D(F>=1929)

D(F=1932)

D(F>=1940)

[ 3.23841]

-0.053251
(0.08472)
[-0.62854]

-0.273273
(0.10188)
[-2.68223]

0.219354
(0.09340)
[ 2.34847]

0.425414
(0.22888)
[ 1.85868]

0.159288
(0.20315)
[ 0.78410]

0.020837
(0.01581)
[ 1.31819]

-0.397553
(0.10614)
[-3.74564]

0.312456
(0.16538)
[ 1.88933]

-0.082924
(0.10379)
[-0.79897]

0.007366
(0.10979)
[ 0.06709]

0.215304
(0.15107)
[ 1.42517]

-0.361948
(0.10734)
[-3.37201]

0.277370
(0.15102)
[ 1.83661]

-0.574380
(0.11270)
[-5.09673]

-0.461793
(0.14622)
[-3.15822]

[-1.26040]

0.046554
(0.05545)
[ 0.83962]

0.365019
(0.06668)
[ 5.47429]

-0.208180
(0.06113)
[-3.40558]

-0.055932
(0.14979)
[-0.37339]

-0.374610
(0.13295)
[-2.81760]

0.017656
(0.01035)
[ 1.70670]

-0.296404
(0.06946)
[-4.26705]

-0.283448
(0.10824)
[-2.61882]

0.195973
(0.06793)
[ 2.88509]

0.269503
(0.07186)
[ 3.75061]

-0.291856
(0.09887)
[-2.95186]

0.066878
(0.07025)
[ 0.95200]

-0.020054
(0.09884)
[-0.20289]

0.716168
(0.07376)
[ 9.71000]

-0.173316

(0.09570)
[-1.81112]
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[ 8.08526]

0.006257
(0.02975)
[ 0.21035]

-0.114172
(0.03577)
[-3.19160]

0.070966
(0.03279)
[ 2.16398]

-0.020437
(0.08036)
[-0.25432]

-0.215795
(0.07133)
[-3.02545]

0.029287
(0.00555)
[ 5.27694]

-0.063628
(0.03727)
[-1.70741]

0.126871
(0.05807)
[ 2.18496]

0.052446
(0.03644)
[ 1.43922]

0.170463
(0.03855)
[ 4.42199]

0.088434
(0.05304)
[ 1.66723]

-0.114316
(0.03769)
[-3.03327]

0.158212
(0.05303)
[ 2.98372]

-0.129554
(0.03957)
[-3.27419]

-0.050013
(0.05134)
[-0.97419]




D(F>=1956) -0.057577 0.398209 0.015612
(0.14589) (0.09548) (0.05122)
[-0.39465] [ 4.17052] [ 0.30479]
D(F=1972) -0.123017 -0.627138 0.071507
(0.12027) (0.07871) (0.04223)
[-1.02286] [-7.96760] [ 1.69341]
D(F=1973) -0.313878 -0.443622 -0.001055
(0.12800) (0.08377) (0.04494)
[-2.45223] [-5.29574] [-0.02348]
D(F>=1975) -0.422296 0.223547 0.005013
(0.15725) (0.10292) (0.05521)
[-2.68545] [2.17211] [ 0.09079]
D(F>=1982) -0.555057 0.255513 0.014680
(0.14504) (0.09493) (0.05093)
[-3.82686] [ 2.69173] [ 0.28827]
D(F>=1985) -0.307310 0.333012 -0.090667
(0.15212) (0.09955) (0.05341)
[-2.02023] [ 3.34500] [-1.69760]
R-squared 0.530184 0.713427 0.590730
Adj. R-squared 0.444051 0.660889 0.515697
Sum sq. resids 2.457650 1.052677 0.302967
S.E. equation 0.143110 0.093661 0.050247
F-statistic 6.155417 13.57915 7.872941
Log likelihood 87.64198 148.2646 237.3155
Akaike AIC -0.904084 -1.751953 -2.997420
Schwarz SC -0.427542 -1.275412 -2.520879
Mean dependent 0.040755 0.007429 0.032855
S.D. dependent 0.191934 0.160837 0.072202
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.40E-07
Determinant resid covariance 2.60E-07
Log likelihood 475.4353
Akaike information criterion -5.642451
Schwarz criterion -4.150669
Number of coefficients 72
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A.4.3.1.3. Ecuacion Original sin variacion en los precios relativos - Ley de Thirlwall (1870-
2015)

Salida del Test de Cointegracion
Date: 03/31/19 Time: 04:01
Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LX

Exogenous series: F>=1882 D(F=1897) D(F=1914) D(F>=1918) D(F=1919)
D(F=1921) D(F=1929) D(F=1932) D(F>=1949) D(F>=1953) D(F=1976)
F>=1983

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.110997 17.20423 15.49471 0.0274
At most 1 0.002651 0.379584 3.841466 0.5378

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.110997 16.82465 14.26460 0.0193
At most 1 0.002651 0.379584 3.841466 0.5378

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIB LX
-3.371620 4.497624
2.058010 -0.788944

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) 0.010288 0.001983
D(LX) -0.022669 0.003714
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 364.6513
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX
1.000000 -1.333965
(0.12537)
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/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIB) -0.034687
(0.01456)
D(LX) 0.076433
(0.02911)

Salida del VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 04:04

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LX(-1) -1.333965
(0.12537)
[-10.6405]
Cc 0.325112
Error Correction: D(LPIB) D(LX)
CointEql -0.034687 0.076433

(0.01456) (0.02911)
[-2.38208] [ 2.62546]

D(LPIB(-1)) 0.115534 0.056334
(0.08562) (0.17117)
[1.34940]  [0.32911]

D(LPIB(-2)) -0.119008 0.110181
(0.06630) (0.13255)
[-1.79499] [ 0.83125]

D(LX(-1)) 0.262187 0.263841
(0.03335) (0.06667)
[7.86206]  [3.95738]

D(LX(-2)) 0.036955  -0.190514
(0.03892) (0.07780)
[0.94960]  [-2.44866]

c 0.074489  -0.049251
(0.02349) (0.04697)
[3.17053]  [-1.04857]

F>=1882 -0.046718 0.054133
(0.02134) (0.04266)
[-2.18961] [ 1.26907]

D(F=1897) -0.046186  -0.271880
(0.03705) (0.07408)
[-1.24651]  [-3.67032]

D(F=1914) 0.036825  -0.209475
(0.03694) (0.07386)
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[ 0.99678] [-2.83615]

D(F>=1918) -0.065746 0.263509

(0.05366) (0.10727)

[-1.22531] [ 2.45649]

D(F=1919) -0.088701 -0.987199

(0.04319) (0.08635)

[-2.05356] [-11.4320]

D(F=1921) 0.025971 -0.574184

(0.05014) (0.10024)

[ 0.51800] [-5.72836]

D(F=1929) 0.066540 0.224336

(0.03767) (0.07531)

[ 1.76645] [ 2.97892]

D(F=1932) -0.110116 -0.672165

(0.03957) (0.07911)

[-2.78277] [-8.49657]

D(F>=1949) 0.129212 -0.302985

(0.05332) (0.10660)

[ 2.42336] [-2.84234]

D(F>=1953) 0.035431 -0.322340

(0.05205) (0.10407)

[ 0.68065] [-3.09742]

D(F=1976) -0.068989 0.153538

(0.03738) (0.07474)

[-1.84537] [ 2.05429]

F>=1983 -0.041633 0.125800

(0.02196) (0.04389)

[-1.89620] [ 2.86598]

R-squared 0.549584 0.704019

Adj. R-squared 0.488327 0.663766

Sum sq. resids 0.333426 1.332657

S.E. equation 0.051647 0.103253

F-statistic 8.971821 17.48967

Log likelihood 230.4661 131.4022

Akaike AIC -2.971554 -1.586044

Schwarz SC -2.598608 -1.213099

Mean dependent 0.032855 0.036008

S.D. dependent 0.072202 0.178067

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.74E-05

Determinant resid covariance 2.09E-05

Log likelihood 364.6513

Akaike information criterion -4.568549

Schwarz criterion -3.781220
Number of coefficients 38
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A.4.3.1.4. Ecuacion original con inclusién de flujo de capital, sin variacion en los precios
relativos (1870-2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 04:09

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIB LX LF

Exogenous series: D(F>=1880) D(F=1919) D(F=1921) D(F>=1930) D(F>=1932)
D(F>=1976) D(F>=1983) D(F>=1985) D(F>=1988) D(F=1989) D(F=1992)
D(F>=2002)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.495486 98.68606 29.79707 0.0000
At most 1 0.004731 0.851340 15.49471 1.0000
At most 2 0.001211 0.173273 3.841466 0.6772

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.495486 97.83472 21.13162 0.0000
At most 1 0.004731 0.678068 14.26460 1.0000
At most 2 0.001211 0.173273 3.841466 0.6772

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIB LX LF
0.944821 -1.678766 1.401367
-2.389143 1.821858 -0.819437
2.727455 -2.572146 -0.591676

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.006379 -0.002879 -0.000379
D(LX) -0.010527 -0.002236 0.003733
D(LF) -0.214776 0.001199 -0.000750

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 369.5683

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX LF
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1.000000 -1.776808 1.483210
(0.08617) (0.16077)
/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIB) -0.006027
(0.00372)
D(LX) -0.009946
(0.00959)
D(LF) -0.202925
(0.01861)

2 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood

369.9073

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPIB LX LF
1.000000 0.000000 -0.514286
(1.36637)
0.000000 1.000000 -1.124205
(0.77859)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.000850 0.005465
(0.01011) (0.00975)
D(LX) -0.004605 0.013599
(0.02608) (0.02514)
D(LF) -0.205790 0.362743
(0.05061) (0.04881)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 04:10

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LX(-1) -1.776808
(0.08617)
[-20.6201]
LF(-1) 1.483210
(0.16077)
[ 9.22567]
C -5.880897
Error Correction: D(LPIB) D(LX) D(LF)
CointEql -0.006027 -0.009946 -0.202925
(0.00372) (0.00959) (0.01861)
[-1.61813] [-1.03694] [-10.9020]
D(LPIB(-1)) -0.117382 -0.029164 0.175458
(0.08246) (0.21235) (0.41209)




D(LPIB(-2))

D(LX(-1))

D(LX(-2))

D(LF(-1))

D(LF(-2))

D(F>=1880)

D(F=1919)

D(F=1921)

D(F>=1930)

D(F>=1932)

D(F>=1976)

D(F>=1983)

D(F>=1985)

D(F>=1988)

[-1.42343]

-0.132040
(0.06007)
[-2.19797]

0.264565
(0.02878)
[ 9.19384]

0.085384
(0.03744)
[ 2.28056]

0.027385
(0.01020)
[ 2.68477]

-0.006333
(0.00661)
[-0.95840]

0.032677
(0.00512)
[ 6.38315]

0.069314
(0.04823)
[ 1.43712]

-0.061102
(0.03840)
[-1.59132]

0.047620
(0.04512)
[ 1.05536]

0.015326
(0.04896)
[ 0.31299]

-0.212175
(0.04992)
[-4.25035]

-0.217648
(0.04827)
[-4.50927]

-0.175310
(0.04848)
[-3.61625]

-0.166856
(0.07710)
[-2.16409]

-0.019112
(0.04869)
[-0.39249]

[-0.13734]

-0.192901
(0.15469)
[-1.24701]

-0.060370
(0.07410)
[-0.81471]

-0.223341
(0.09641)
[-2.31659]

0.019522
(0.02627)
[ 0.74325]

0.006368
(0.01702)
[ 0.37423]

0.060660
(0.01318)
[ 4.60160]

0.170132
(0.12420)
[ 1.36985]

-0.820720
(0.09887)
[-8.30068]

-0.434203
(0.11619)
[-3.73699]

-0.442696
(0.12609)
[-3.51104]

-0.888144
(0.12854)
[-6.90922]

0.230414
(0.12429)
[ 1.85386]

0.012272
(0.12483)
[ 0.09831]

-0.024355
(0.19854)
[-0.12267]

-0.031463

(0.12539)
[-0.25092]
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[ 0.42577]

-0.129683
(0.30020)
[-0.43199]

-0.264507
(0.14380)
[-1.83940]

-0.134268
(0.18709)
[-0.71765]

-0.532442
(0.05097)
[-10.4458]

-0.290601
(0.03302)
[-8.80044]

0.127618
(0.02558)
[ 4.98855]

0.296022
(0.24102)
[ 1.22820]

0.047126
(0.19188)
[ 0.24561]

-0.030570
(0.22548)
[-0.13558]

-0.210582
(0.24469)
[-0.86062]

-0.709335
(0.24946)
[-2.84352]

-0.262421
(0.24120)
[-1.08799]

-5.446976
(0.24226)
[-22.4845]

-0.273564
(0.38529)
[-0.71002]

-4.420967
(0.24334)
[-18.1682]




D(F=1989) 0.091971 0.036699 -0.678123
(0.04994) (0.12858) (0.24953)
[ 1.84180] [ 0.28541] [-2.71755]
D(F=1992) 0.046246 0.080669 0.392349
(0.03839) (0.09886) (0.19186)
[ 1.20453] [ 0.81596] [ 2.04500]
D(F>=2002) -0.027234 -0.044162 -0.964041
(0.04776) (0.12299) (0.23868)
[-0.57021] [-0.35907] [-4.03913]
R-squared 0.630713 0.597411 0.926203
/Adj. R-squared 0.573669 0.535222 0.914804
Sum sq. resids 0.273369 1.812661 6.826520
S.E. equation 0.047144 0.121396 0.235585
F-statistic 11.05655 9.606445 81.24974
Log likelihood 244.6659 109.4073 14.59691
Akaike AIC -3.142181 -1.250451 0.075568
Schwarz SC -2.727797 -0.836067 0.489952
Mean dependent 0.032855 0.036008 0.016238
S.D. dependent 0.072202 0.178067 0.807119
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.80E-06
Determinant resid covariance 1.14E-06
Log likelihood 369.5683
Akaike information criterion -4.287669
Schwarz criterion -2.982359
Number of coefficients 63
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A.4.3.1.5. Ecuacion original con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1870-2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 04:12
Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series; LPIB LTI LTCR LX LF

Exogenous series: D(F=1918) D(F>=1920) D(F>=1929) D(F>=1932) D(F=1972) D(F=1974)
D(F=1982) D(F=1983) D(F=1988) D(F=1990) D(F>=1992) D(F=2000) D(F=2007)
Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.262860 65.24411 69.81889 0.1097
At most 1 0.072824 21.63229 47.85613 0.9787
At most 2 0.044049 10.81974 29.79707 0.9654
At most 3 0.030149 4.377730 15.49471 0.8708
At most 4 3.44E-07 4.92E-05 3.841466 0.9968

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.262860 43.61182 33.87687 0.0026
At most 1 0.072824 10.81255 27.58434 0.9700
At most 2 0.044049 6.442012 21.13162 0.9725
At most 3 0.030149 4.377681 14.26460 0.8175
At most 4 3.44E-07 4.92E-05 3.841466 0.9968

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LPIB LTI LTCR LX LF
3.163436 0.159361 3.958687 -3.945994 0.649622
-0.801331 -3.632541 -1.203587 1.371330 -0.209915
2.873851 0.467921 -0.580004 -2.406061 -0.448009
1.435045 -0.458926 -0.367563 -1.207912 1.425245
-0.371175 1.206518 0.239262 1.095844 -0.884000

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) 0.008253 0.002692 -0.001997 0.000581 -2.31E-05
D(LTI) -0.001798 0.023466 -0.012665 0.001928 2.25E-05
D(LTCR) -0.023325 0.009432 0.019550 0.006382 -1.80E-06
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D(LX) 0.057693 0.003355 0.004576 0.003967 2.44E-05
D(LF) -0.011037 -0.022514 -0.016740 0.026252 -2.01E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 615.7110
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.050376 1.251389 -1.247376 0.205353
(0.18540) (0.16669) (0.06206) (0.08385)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.026108
(0.01285)
D(LTI) -0.005687
(0.03296)
D(LTCR) -0.073789
(0.03293)
D(LX) 0.182507
(0.03219)
D(LF) -0.034915
(0.05654)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 621.1173
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 1.248572 -1.242162 0.204717
(0.16394) (0.06183) (0.08246)
0.000000 1.000000 0.055902 -0.103494 0.012627
(0.30501) (0.11504) (0.15342)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.023950 -0.008465
(0.01324) (0.01475)
D(LTI) -0.024491 -0.085528
(0.03326) (0.03706)
D(LTCR) -0.081347 -0.037980
(0.03385) (0.03772)
D(LX) 0.179818 -0.002994
(0.03320) (0.03699)
D(LF) -0.016874 0.080025
(0.05794) (0.06455)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 624.3383
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 -0.881330 -0.105536
(0.11304) (0.21107)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.087339 -0.001264
(0.08093) (0.15111)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.288996 0.248486
(0.09448) (0.17642)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.018211 -0.009399 0.030589
(0.01762) (0.01485) (0.01693)
D(LTI) -0.060887 -0.091454 -0.028014
(0.04403) (0.03712) (0.04231)




D(LTCR) -0.025162 -0.028832 -0.115030

(0.04442) (0.03745) (0.04268)
D(LX) 0.192968 -0.000853 0.221695
(0.04420) (0.03726) (0.04246)
D(LF) -0.064982 0.072192 -0.006885
(0.07691) (0.06484) (0.07389)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 626.5272
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -16.53096
(7.87780)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -1.629004
(0.77287)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -5.137551
(2.50835)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -18.63708
(8.85685)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.019044 -0.009666 0.030376 -0.024771
(0.01855) (0.01497) (0.01699) (0.02013)
D(LTI) -0.058121 -0.092339 -0.028723 0.067416
(0.04636) (0.03741) (0.04247) (0.05032)
D(LTCR) -0.016004 -0.031761 -0.117376 0.050229
(0.04670) (0.03768) (0.04277) (0.05068)
D(LX) 0.198660 -0.002673 0.220237 -0.238854
(0.04651) (0.03753) (0.04260) (0.05048)
D(LF) -0.027309 0.060145 -0.016534 0.021245
(0.08023) (0.06473) (0.07348) (0.08707)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 04:14

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

LPIB(-1) 1000000

LTI(-1) 0.050376
(0.18540)
[0.27172]

LTCR(-1) 1.251389
(0.16669)
[ 7.50720]

LX(-1) -1.247376
(0.06206)
[-20.0995]

LF(-1) 0.205353
(0.08385)
[ 2.44901]
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C -7.681913

Error Correction: D(LPIB) D(LTI) D(LTCR) D(LX) D(LF)
CointEql 0.026108 -0.005687 -0.073789 0.182507 -0.034915
(0.01285) (0.03296) (0.03293) (0.03219) (0.05654)
[ 2.03103] [-0.17253] [-2.24091] [ 5.66888] [-0.61749]
D(LPIB(-1)) -0.070411 0.242488 -0.278277 -0.628518 -0.457238
(0.08771) (0.22490) (0.22467) (0.21966) (0.38580)
[-0.80281] [ 1.07820] [-1.23861] [-2.86126] [-1.18518]
D(LPIB(-2)) -0.124146 -0.026380 -0.023371 -0.201256 -0.007420
(0.06176) (0.15837) (0.15820) (0.15468) (0.27166)
[-2.01015] [-0.16657] [-0.14773] [-1.30111] [-0.02731]
D(LTI(-1)) 0.106426 0.079940 0.080458 0.026545 -0.034376
(0.03602) (0.09236) (0.09226) (0.09021) (0.15843)
[ 2.95478] [ 0.86553] [ 0.87204] [ 0.29426] [-0.21697]
D(LTI(-2)) 0.041841 -0.146866 0.060293 0.085092 -0.095220
(0.03797) (0.09736) (0.09726) (0.09509) (0.16701)
[ 1.10198] [-1.50846] [ 0.61990] [ 0.89481] [-0.57013]
D(LTCR(-1)) -0.070413 -0.107251 0.349061 -0.070353 -0.095359
(0.03314) (0.08497) (0.08489) (0.08300) (0.14576)
[-2.12487] [-1.26217] [4.11213] [-0.84767] [-0.65420]
D(LTCR(-2)) 0.011335 0.127434 -0.136906 0.001482 0.067335
(0.03289) (0.08434) (0.08426) (0.08238) (0.14468)
[ 0.34460] [ 1.51088] [-1.62487] [ 0.01799] [ 0.46539]
D(LX(-1)) 0.266470 -0.024604 0.229503 -0.060438 -0.261607
(0.03106) (0.07964) (0.07956) (0.07779) (0.13661)
[ 8.57980] [-0.30894] [ 2.88474] [-0.77699] [-1.91493]
D(LX(-2)) 0.055084 -0.034536 0.090210 0.062779 0.137814
(0.03457) (0.08865) (0.08856) (0.08659) (0.15207)
[ 1.59331] [-0.38957] [ 1.01862] [ 0.72504] [ 0.90623]
D(LF(-1)) 0.011709 -0.008973 0.023753 0.002964 0.004347
(0.00826) (0.02119) (0.02117) (0.02069) (0.03635)
[1.41702] [-0.42348] [ 1.12221] [ 0.14324] [ 0.11961]
D(LF(-2)) 0.007217 0.013432 -0.002352 0.009431 0.126484
(0.00815) (0.02090) (0.02088) (0.02041) (0.03585)
[ 0.88549] [ 0.64268] [-0.11264] [ 0.46200] [ 3.52807]
C 0.025612 0.001520 -0.005511 0.063230 0.031129
(0.00537) (0.01377) (0.01375) (0.01345) (0.02362)
[ 4.77020] [ 0.11039] [-0.40071] [ 4.70202] [ 1.31802]
D(F=1918) -0.021338 -0.186227 -0.059975 0.596412 -0.183211
(0.03729) (0.09562) (0.09552) (0.09340) (0.16403)
[-0.57219] [-1.94752] [-0.62786] [ 6.38584] [-1.11693]
D(F>=1920) 0.109733 -0.010370 0.173908 0.556033 -0.423181
(0.05882) (0.15083) (0.15067) (0.14732) (0.25873)
[ 1.86558] [-0.06875] [ 1.15421] [ 3.77442] [-1.63561]
D(F>=1929) 0.151920 0.045889 -0.063716 0.127200 -0.155288
(0.05170) (0.13257) (0.13244) (0.12949) (0.22742)
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[ 2.93841] [ 0.34614] [-0.48110] [ 0.98233] [-0.68283]
D(F>=1932) -0.171176 -0.108355 0.997203 -0.867800 -0.959210
(0.05290) (0.13565) (0.13551) (0.13249) (0.23269)
[-3.23589] [-0.79881] [ 7.35909] [-6.55002] [-4.12230]
D(F=1972) 0.045035 -0.091751 -0.410023 -0.113697 0.366443
(0.03680) (0.09437) (0.09428) (0.09218) (0.16189)
[ 1.22365] [-0.97221] [-4.34918] [-1.23348] [ 2.26355]
D(F=1974) -0.023289 0.248723 0.126218 0.098776 -0.237297
(0.03797) (0.09736) (0.09726) (0.09510) (0.16702)
[-0.61337] [ 2.55460] [ 1.29770] [ 1.03869] [-1.42080]
D(F=1982) 0.094932 -0.032793 0.157645 0.048081 -0.323280
(0.04438) (0.11381) (0.11370) (0.11116) (0.19524)
[ 2.13885] [-0.28813] [ 1.38656] [ 0.43253] [-1.65585]
D(F=1983) -0.042213 0.047777 0.298768 0.042528 -4.967983
(0.05039) (0.12920) (0.12907) (0.12619) (0.22164)
[-0.83779] [ 0.36978] [ 2.31478] [ 0.33700] [-22.4151]
D(F=1988) -0.040962 0.135238 0.002336 -0.113587 -3.769474
(0.03842) (0.09852) (0.09841) (0.09622) (0.16899)
[-1.06618] [ 1.37276] [ 0.02374] [-1.18047] [-22.3054]
D(F=1990) 0.033575 0.010091 0.036743 0.037918 1.835153
(0.04294) (0.11012) (0.11000) (0.10755) (0.18890)
[ 0.78184] [ 0.09164] [ 0.33401] [ 0.35255] [ 9.71515]
D(F>=1992) 0.042111 -0.092392 0.039071 0.105866 2.070154
(0.05046) (0.12940) (0.12927) (0.12639) (0.22197)
[ 0.83448] [-0.71400] [ 0.30225] [ 0.83763] [ 9.32611]
D(F=2000) -0.030625 0.059082 -0.037606 -0.008665 -0.294675
(0.03482) (0.08930) (0.08920) (0.08722) (0.15318)
[-0.87944] [ 0.66164] [-0.42158] [-0.09935] [-1.92374]
D(F=2007) 0.007567 0.072015 0.011349 0.055327 0.465045
(0.03482) (0.08930) (0.08920) (0.08722) (0.15318)
[ 0.21729] [ 0.80648] [ 0.12723] [ 0.63436] [ 3.03597]
R-squared 0.623622 0.214771 0.502296 0.611840 0.941723
/Adj. R-squared 0.547070 0.055063 0.401069 0.532893 0.929870
Sum sq. resids 0.278618 1.832011 1.828228 1.747693 5.390884
S.E. equation 0.048592 0.124601 0.124473 0.121700 0.213742
F-statistic 8.146435 1.344777 4.962038 7.749942 79.45064
Log likelihood 243.3059 108.6481 108.7958 112.0170 31.47846
Akaike AIC -3.053230 -1.169903 -1.171970 -1.217021 -0.090608
Schwarz SC -2.535250 -0.651923 -0.653990 -0.699041 0.427372
Mean dependent 0.032855 0.004689 0.007429 0.036008 0.016238
S.D. dependent 0.072202 0.128180 0.160837 0.178067 0.807119
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.27E-10
Determinant resid covariance 1.25E-10
Log likelihood 615.7110
/Akaike information criterion -6.793161
Schwarz criterion -4.099666
Number of coefficients 130
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A.4.3.1.6. Ecuacion original con inclusién de flujo de capital, con variacion de los precios
relativos, con exclusion de LTI en la relacion de largo plazo y su inclusion en la dindmica
del corto plazo (1870-2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 04:16

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LTCR LX LF

Exogenous series: D(LTI) D(LTI(-1)) D(LTI(-2)) D(F=1918) D(F=1920) D(F>=1929)
D(F>=1932) D(F=1972) D(F=1974) D(F=1982) D(F=1983) D(F=1986) D(F=1988)
D(F=1990) D(F=2000) D(F>=1992) D(F>=2007)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.258782 49.55167 47.85613 0.0343
At most 1 0.028094 6.728724 29.79707 0.9995
At most 2 0.017620 2.653775 15.49471 0.9803
At most 3 0.000781 0.111655 3.841466 0.7383

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.258782 42.82294 27.58434 0.0003
At most 1 0.028094 4.074949 21.13162 0.9993
At most 2 0.017620 2.542120 14.26460 0.9724
At most 3 0.000781 0.111655 3.841466 0.7383

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIB LTCR LX LF
2.804179 3.927723 -3.613744 0.604905
-3.214225 0.472437 2.590337 0.029755
1.203778 0.152282 -1.733543 1.711530
-0.560169 0.057722 1.121973 0.325788

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) 0.007203 0.001222 -0.000509 0.001158
D(LTCR) -0.026075 -0.016694 -0.002546 0.000354
D(LX) 0.050959 -0.008162 0.001273 -0.000740
D(LF) -0.009600 0.003429 0.021156 0.001284
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 536.6012
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 1.400668 -1.288700 0.215716
(0.18597) (0.07014) (0.09370)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.020199
(0.01145)
D(LTCR) -0.073120
(0.02899)
D(LX) 0.142898
(0.02681)
D(LF) -0.026920
(0.04372)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 538.6387
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 0.000000 -0.851750 0.012109
(0.13631) (0.25316)
0.000000 1.000000 -0.311958 0.145364
(0.10241) (0.19021)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.016271 0.028869
(0.01741) (0.01615)
D(LTCR) -0.019462 -0.110303
(0.04360) (0.04043)
D(LX) 0.169131 0.196296
(0.04065) (0.03770)
D(LF) -0.037942 -0.036087
(0.06649) (0.06166)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 539.9098
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 -2.146942
(1.36121)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.645399
(0.46607)
0.000000 0.000000 1.000000 -2.534840
(1.51889)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.015659 0.028791 -0.021983
(0.01809) (0.01616) (0.01948)
D(LTCR) -0.022527 -0.110691 0.055401
(0.04529) (0.04045) (0.04876)
D(LX) 0.170663 0.196490 -0.207500
(0.04224) (0.03773) (0.04548)
D(LF) -0.012475 -0.032865 0.006900
(0.06853) (0.06122) (0.07379)
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Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 04:18

Sample (adjusted): 1873 2015

Included observations: 143 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

120

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LTCR(-1) 1.400668
(0.18597)
[ 7.53165]
LX(-1) -1.288700
(0.07014)
[-18.3736]
LF(-1) 0.215716
(0.09370)
[ 2.30219]
Cc -8.031759
Error Correction: D(LPIB) D(LTCR) D(LX) D(LF)
CointEql 0.020199 -0.073120 0.142898 -0.026920
(0.01145) (0.02899) (0.02681) (0.04372)
[1.76372] [-2.52243] [ 5.33001] [-0.61578]
D(LPIB(-1)) -0.049344 -0.224787 -0.512665 -0.568914
(0.08859) (0.22425) (0.20740) (0.33820)
[-0.55697] [-1.00241] [-2.47187] [-1.68219]
D(LPIB(-2)) -0.134610 -0.016330 -0.217297 -0.208418
(0.06268) (0.15866) (0.14674) (0.23928)
[-2.14753] [-0.10293] [-1.48086] [-0.87103]
D(LTCR(-1)) -0.062747 0.326297 0.007584 -0.142526
(0.03378) (0.08550) (0.07907) (0.12894)
[-1.85766] [ 3.81650] [ 0.09591] [-1.10535]
D(LTCR(-2)) 0.009196 -0.102975 -0.020355 0.037283
(0.03344) (0.08464) (0.07828) (0.12765)
[ 0.27503] [-1.21665] [-0.26003] [ 0.29208]
D(LX(-1)) 0.264187 0.163797 -0.003890 -0.286499
(0.03135) (0.07935) (0.07339) (0.11968)
[ 8.42696] [ 2.06415] [-0.05301] [-2.39395]
D(LX(-2)) 0.028091 0.100026 -0.111405 0.205666
(0.03640) (0.09214) (0.08522) (0.13896)
[0.77169] [ 1.08562] [-1.30733] [ 1.48006]
D(LF(-1)) 0.014285 0.020094 0.007055 0.041540
(0.00863) (0.02183) (0.02019) (0.03293)
[ 1.65609] [ 0.92036] [ 0.34936] [ 1.26155]
D(LF(-2)) 0.012053 -0.008811 0.011909 0.228292
(0.00977) (0.02472) (0.02287) (0.03729)
[ 1.23396] [-0.35640] [ 0.52081] [ 6.12257]




D(LTI)

D(LTI(-1))

D(LTI(-2))

D(F=1918)

D(F=1920)

D(F>=1929)

D(F>=1932)

D(F=1972)

D(F=1974)

D(F=1982)

D(F=1983)

D(F=1986)

D(F=1988)

D(F=1990)

D(F=2000)

0.027164
(0.00533)
[ 5.09249]

-0.005346
(0.03600)
[-0.14848]

0.103511
(0.03684)
[ 2.81004]

0.029900
(0.03748)
[ 0.79767]

-0.019741
(0.03815)
[-0.51747]

0.082748
(0.04552)
[1.81777]

0.147499
(0.05194)
[ 2.83993]

-0.183805
(0.05322)
[-3.45345]

0.042934
(0.03723)
[ 1.15330]

-0.025524
(0.03913)
[-0.65230]

0.090323
(0.04509)
[ 2.00316]

-0.055547
(0.05186)
[-1.07104]

-0.039285
(0.04275)
[-0.91905]

-0.043281
(0.03914)
[-1.10585]

0.049548
(0.04645)
[ 1.06681]

-0.032563

-0.002456
(0.01350)
[-0.18191]

-0.167378
(0.09113)
[-1.83676]

0.105729
(0.09324)
[ 1.13397]

-0.002045
(0.09488)
[-0.02156]

-0.100443
(0.09656)
[-1.04019]

-0.069861
(0.11522)
[-0.60631]

-0.062936
(0.13146)
[-0.47874]

0.976630
(0.13472)
[ 7.24942]

-0.405487
(0.09423)
[-4.30323]

0.158566
(0.09904)
[ 1.60097]

0.154922
(0.11413)
[ 1.35740]

0.320329
(0.13127)
[ 2.44018]

0.081528
(0.10820)
[ 0.75352]

0.032755
(0.09907)
[ 0.33064]
0.010080
(0.11756)
[ 0.08574]

-0.027757
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0.067661
(0.01249)
[ 5.41847]

0.103193
(0.08428)
[ 1.22439]

0.016077
(0.08623)
[ 0.18644]

0.048165
(0.08775)
[ 0.54888]

0.637272
(0.08931)
[ 7.13566]

0.612976
(0.10657)
[ 5.75201]

0.093214
(0.12159)
[ 0.76665]

-0.910408
(0.12460)
[-7.30679]

-0.132110
(0.08715)
[-1.51590]

0.069516
(0.09160)
[ 0.75888]

0.067824
(0.10556)
[ 0.64253]

0.016500
(0.12141)
[ 0.13590]

-0.046243
(0.10007)
[-0.46212]

-0.124652
(0.09162)
[-1.36048]

0.052399
(0.10873)
[ 0.48192]

-0.020156

0.030327
(0.02036)
[ 1.48940]

-0.109499
(0.13743)
[-0.79675]

-0.159030
(0.14062)
[-1.13094]

-0.116479
(0.14309)
[-0.81401]

-0.190311
(0.14563)
[-1.30680]

-0.344788
(0.17377)
[-1.98411]

-0.163703
(0.19827)
[-0.82567]

-1.008861
(0.20318)
[-4.96546]

0.370816
(0.14211)
[ 2.60934]

-0.233844
(0.14937)
[-1.56551]

-0.445148
(0.17213)
[-2.58615]

-5.154240
(0.19798)
[-26.0342]

-0.852558
(0.16318)
[-5.22478]

-3.824104
(0.14941)
[-25.5953]

2.176883
(0.17730)
[ 12.2780]

-0.311512




(0.03509) (0.08882) (0.08215) (0.13396)
[-0.92797] [-0.31250] [-0.24536] [-2.32547]
D(F>=1992) 0.041050 0.029089 0.114171 2.034323
(0.05085) (0.12870) (0.11903) (0.19410)
[ 0.80734] [ 0.22602] [ 0.95916] [ 10.4807]
D(F>=2007) 0.006194 -0.051070 0.058570 0.919162
(0.05003) (0.12664) (0.11713) (0.19099)
[ 0.12381] [-0.40327] [ 0.50006] [ 4.81255]
R-squared 0.626248 0.517438 0.663238 0.956415
/Adj. R-squared 0.542476 0.409278 0.587757 0.946646
Sum sq. resids 0.276674 1.772607 1.516272 4.031829
S.E. equation 0.048838 0.123617 0.114330 0.186433
F-statistic 7.475632 4,783993 8.786822 97.90216
Log likelihood 243.8066 111.0049 122.1730 52.24845
Akaike AIC -3.032260 -1.174894 -1.331090 -0.353125
Schwarz SC -2.472842 -0.615476 -0.771672 0.206293
Mean dependent 0.032855 0.007429 0.036008 0.016238
S.D. dependent 0.072202 0.160837 0.178067 0.807119
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.49E-08
Determinant resid covariance 6.47E-09
Log likelihood 536.6012
Akaike information criterion -5.938479
Schwarz criterion -3.617929
Number of coefficients 112
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A.4.3.2. Periodo 1970-2015

A.4.3.2.1. Ecuacion demanda por exportaciones (1970-2015)
Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 04:21
Sample: 1970 2015

Included observations: 46

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LX LTCR LPIBRM

Exogenous series: D(F=1970) D(F>=1972) D(F>=1979) D(F>=1996)
\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.515270 41.36479 29.79707 0.0015
At most 1 0.156559 8.053279 15.49471 0.4597
At most 2 0.004794 0.221072 3.841466 0.6382

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.515270 33.31151 21.13162 0.0006
At most 1 0.156559 7.832208 14.26460 0.3960
At most 2 0.004794 0.221072 3.841466 0.6382

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LX LTCR LPIBRM
-3.497859 -1.235893 5.776926
-2.168183 3.774480 1.111154
-6.108498 0.678340 12.63288

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LX) 0.018268 0.016142 -0.000647
D(LTCR) 0.073634 -0.011050 0.001410
D(LPIBRM) -0.000250 -0.000639 -0.000677

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 276.3609

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LX LTCR LPIBRM
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1.000000 0.353328
(0.19323)

D(LX) -0.063900
(0.02855)

D(LTCR) -0.257561
(0.04985)

D(LPIBRM) 0.000876
(0.00623)

-1.651561
(0.16260)

/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 280.2770
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LX LTCR LPIBRM
1.000000 0.000000 -1.459376
(0.11947)
0.000000 1.000000 -0.543927
(0.21544)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LX) -0.098898 0.038348
(0.03140) (0.03031)
D(LTCR) -0.233603 -0.132711
(0.05807) (0.05605)
D(LPIBRM) 0.002261 -0.002101
(0.00731) (0.00706)
Salida del VEC

Date: 03/31/19 Time: 04:53
Sample: 1970 2015
Included observations: 46

\Vector Error Correction Estimates

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
LX(-1) 1.000000
LTCR(-1) 0.353328
(0.19323)
[ 1.82858]
LPIBRM(-1) -1.651561
(0.16260)
[-10.1569]
C 21.29133
Error Correction: D(LX) D(LTCR) D(LPIBRM)
CointEql -0.063900 -0.257561 0.000876
(0.02855) (0.04985) (0.00623)
[-2.23806] [-5.16714] [ 0.14069]
D(LX(-1)) 0.001704 -0.094408 0.008585
(0.13745) (0.23996) (0.02998)
[ 0.01239] [-0.39344] [ 0.28640]




D(LX(-2)) -0.010400 -0.081076 -0.050483
(0.13323) (0.23259) (0.02906)

[-0.07806] [-0.34858] [-1.73746]

D(LX(-3)) 0.431821 0.788477 -0.005385
(0.13563) (0.23679) (0.02958)

[ 3.18377] [ 3.32988] [-0.18206]

D(LTCR(-1)) 0.012186 0.256030 -0.035358
(0.06305) (0.11007) (0.01375)

[ 0.19328] [ 2.32611] [-2.57150]

D(LTCR(-2)) 0.011057 -0.205676 0.008719
(0.06303) (0.11003) (0.01375)

[ 0.17543] [-1.86922] [ 0.63429]

D(LTCR(-3)) -0.149350 -0.249736 0.005434
(0.06307) (0.11012) (0.01376)

[-2.36786] [-2.26795] [ 0.39504]

D(LPIBRM(-1)) -1.546579 2.181727 0.355309
(0.74952) (1.30852) (0.16347)

[-2.06343] [1.66732] [2.17359]

D(LPIBRM(-2)) 0.768658 -4.740510 -0.188942
(0.84096) (1.46817) (0.18341)

[ 0.91402] [-3.22886] [-1.03016]

D(LPIBRM(-3)) -1.143164 -0.154618 0.019899
(0.86584) (1.51160) (0.18884)

[-1.32029] [-0.10229] [ 0.10538]

C 0.110257 0.113444 0.034995

(0.05348) (0.09337) (0.01166)

[ 2.06160] [1.21501] [ 3.00028]

D(F=1970) -0.091867 0.069307 0.002774
(0.04280) (0.07471) (0.00933)

[-2.14661] [ 0.92763] [0.29716]

D(F>=1972) -0.184112 -0.726620 -0.015876
(0.06694) (0.11687) (0.01460)

[-2.75029] [-6.21737] [-1.08738]

D(F>=1979) -0.011062 -0.403530 0.007462
(0.07473) (0.13046) (0.01630)

[-0.14803] [-3.09321] [ 0.45788]

D(F>=1996) 0.189163 -0.014276 -0.014714
(0.05905) (0.10310) (0.01288)

[ 3.20322] [-0.13847] [-1.14245]

R-squared 0.664557 0.809415 0.418653
Adj. R-squared 0.513066 0.723345 0.156109
Sum sq. resids 0.095012 0.289585 0.004519
S.E. equation 0.055362 0.096651 0.012074
F-statistic 4.386788 9.404085 1.594601
Log likelihood 76.92381 51.29162 146.9738
Akaike AIC -2.692339 -1.577896 -5.737990
Schwarz SC -2.096043 -0.981600 -5.141694
Mean dependent 0.057892 0.015885 0.038565

125




S.D. dependent 0.079337 0.183754 0.013144
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.97E-09

Determinant resid covariance 1.21E-09

Log likelihood 276.3609

IAkaike information criterion -9.928733

Schwarz criterion -8.020586

Number of coefficients 48
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A.4.3.2.2. Ecuacion demanda por importaciones (1970-2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:09

Sample: 1970 2015

Included observations: 46

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LM LTCR LPIB

Exogenous series; D(F>=1972) D(F>=1982) D(F=1983) D(F>=2009)
\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.630764 55.64518 29.79707 0.0000
At most 1 0.167282 9.814480 15.49471 0.2953
At most 2 0.029844 1.393734 3.841466 0.2378

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.630764 45.83070 21.13162 0.0000
At most 1 0.167282 8.420745 14.26460 0.3375
At most 2 0.029844 1.393734 3.841466 0.2378

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=lI):

LM LTCR LPIB
-10.16624 -5.693708 18.96945
4.624517 -1.006494 -6.444519
8.204216 1.767029 -16.14032

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LM) -0.039858 -0.033387 -0.014605
D(LTCR) 0.019829 -0.014260 0.012408
D(LPIB) -0.012997 -0.000686 0.001173

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 227.0779
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LM LTCR LPIB
1.000000 0.560060 -1.865926
(0.04594) (0.03002)
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D(LM)
D(LTCR)

D(LPIB)

0.405206
(0.21168)
-0.201588
(0.14169)
0.132132
(0.02120)

/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 231.2882
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LM LTCR LPIB
1.000000 0.000000 -1.525750
(0.11281)
0.000000 1.000000 -0.607392
(0.20348)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LM) 0.250807 0.260543
(0.22359) (0.11575)
D(LTCR) -0.267535 -0.098548
(0.15325) (0.07934)
D(LPIB) 0.128958 0.074692
(0.02325) (0.01204)
Salida del VEC

Sample: 1970 2015

Included observations: 46
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

\Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:11
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Cointegrating Eq: CointEql
LM(-1) 1.000000
LTCR(-1) 0.560060
(0.04594)
[ 12.1907]
LPIB(-1) -1.865926
(0.03002)
[-62.1664]
C 6.311591
Error Correction: D(LM) D(LTCR) D(LPIB)
CointEql 0.405206 -0.201588 0.132132
(0.21168) (0.14169) (0.02120)
[ 1.91419] [-1.42272] [ 6.23394]
D(LM(-1)) -0.609736 0.245919 0.104965
(0.26528) (0.17757) (0.02656)
[-2.29843] [ 1.38492] [ 3.95167]
D(LM(-2)) -0.088170 -0.082237 -0.014468




(0.30791) (0.20610) (0.03083)

[-0.28635] [-0.39901] [-0.46928]

D(LTCR(-1)) -0.406575 0.314362 -0.067092

(0.17106) (0.11450) (0.01713)

[-2.37686] [ 2.74560] [-3.91721]

D(LTCR(-2)) -0.162135 -0.424368 -0.025443

(0.18518) (0.12395) (0.01854)

[-0.87553] [-3.42358] [-1.37215]

D(LPIB(-1)) -0.180682 -0.688322 0.152621

(1.10778) (0.74150) (0.11092)

[-0.16310] [-0.92828] [ 1.37596]

D(LPIB(-2)) -0.189696 -0.887995 -0.116589

(0.51071) (0.34184) (0.05114)

[-0.37144] [-2.59766] [-2.27997]

C 0.152014 0.077960 0.031907

(0.05408) (0.03620) (0.00541)

[ 2.81097] [ 2.15372] [ 5.89265]

D(F>=1972) -0.177416 -0.700095 0.075625

(0.14660) (0.09812) (0.01468)

[-1.21023] [-7.13474] [ 5.15212]

D(F>=1982) -0.529531 0.198062 0.004296

(0.15418) (0.10320) (0.01544)

[-3.43458] [ 1.91923] [ 0.27831]

D(F=1983) -0.172660 0.266757 -0.040066

(0.11775) (0.07882) (0.01179)

[-1.46628] [ 3.38443] [-3.39823]

D(F>=2009) -0.302822 0.060870 -0.030635

(0.14593) (0.09768) (0.01461)

[-2.07515] [ 0.62318] [-2.09668]

R-squared 0.468229 0.800051 0.942758

Adj. R-squared 0.296186 0.735361 0.924239

Sum sq. resids 0.678103 0.303814 0.006798

S.E. equation 0.141224 0.094529 0.014140

F-statistic 2.721577 12.36757 50.90672

Log likelihood 31.72208 50.18841 137.5823

Akaike AIC -0.857482 -1.660366 -5.460099

Schwarz SC -0.380445 -1.183329 -4.983062

Mean dependent 0.060792 0.015885 0.038812

S.D. dependent 0.168337 0.183754 0.051374
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.56E-08
Determinant resid covariance 1.03E-08
Log likelihood 227.0779
Akaike information criterion -8.177298
Schwarz criterion -6.626928

Number of coefficients 39
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A.4.3.2.3. Ecuacion Original sin variacion en los precios relativos - Ley de Thirlwall (1970-
2015)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:15

Sample: 1970 2015

Included observations: 46

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LX

Exogenous series: D(F=1972) D(F=1973) D(F>=1976) D(F>=1983)
\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.270748 14.81837 15.49471 0.0630
At most 1 0.006382 0.294536 3.841466 0.5873

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.270748 14.52384 14.26460 0.0455
At most 1 0.006382 0.294536 3.841466 0.5873

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LPIB LX
-8.472227 4.982385
-1.004578 1.697437

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) 0.012012 0.000677
D(LX) 0.017953 -0.004292
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 174.8373
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX
1.000000 -0.588084
(0.03453)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.101772
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(0.02949)
D(LX) -0.152103
(0.08422)

Salida del VEC

Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:16

Sample: 1970 2015
Included observations: 46
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LX(-1) -0.588084
(0.03453)
[-17.0290]
Cc -4.356145
Error Correction: D(LPIB) D(LX)
CointEql -0.101772 -0.152103
(0.02949) (0.08422)
[-3.45119] [-1.80605]
D(LPIB(-1)) 0.307085 0.254986
(0.07164) (0.20461)
[ 4.28631] [ 1.24622]
D(LX(-1)) 0.027900 -0.172992
(0.05503) (0.15717)
[ 0.50695] [-1.10064]
C 0.033035 0.053097
(0.00577) (0.01649)
[ 5.72144] [ 3.21998]
D(F=1972) 0.071022 -0.141906
(0.01998) (0.05705)
[ 3.55507] [-2.48720]
D(F=1973) 0.046245 -0.177990
(0.01957) (0.05589)
[ 2.36308] [-3.18464]
D(F>=1976) -0.169343 0.222884
(0.02410) (0.06883)
[-7.02673] [ 3.23830]
D(F>=1983) -0.195962 0.017580
(0.02467) (0.07044)
[-7.94484] [ 0.24956]
R-squared 0.821691 0.390182
Adj. R-squared 0.788845 0.277848
Sum sq. resids 0.021177 0.172727
S.E. equation 0.023607 0.067420
F-statistic 25.01620 3.473389
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Log likelihood 111.4488 63.17655
Akaike AIC -4.497776 -2.398980
Schwarz SC -4.179751 -2.080956
Mean dependent 0.038812 0.057892
S.D. dependent 0.051374 0.079337
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.51E-06
Determinant resid covariance 1.71E-06
Log likelihood 174.8373
IAkaike information criterion -6.819012
Schwarz criterion -6.103456
Number of coefficients 18
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A.4.3.2.4. Ecuacion original con inclusion de flujo de capital, sin variacion en los precios
relativos (1970-2015)

Salida Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:20
Sample: 1970 2015

Included observations: 46

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LX LF

Exogenous series: D(F>=1972) D(F=1976) D(F>=1983) D(F=1984) D(F=1988)
D(F=1991)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.413665 31.49930 29.79707 0.0315
At most 1 0.104351 6.941573 15.49471 0.5845
At most 2 0.039880 1.872072 3.841466 0.1712

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.413665 24.55773 21.13162 0.0158
At most 1 0.104351 5.069500 14.26460 0.7330
At most 2 0.039880 1.872072 3.841466 0.1712

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LPIB LX LF
4.071134 -3.126112 0.656537
9.868947 -5.575433 -1.104545
5.862352 -2.064005 -0.602556

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.014417 -0.005722 -0.000204
D(LX) -0.008778 0.009216 -0.011594
D(LF) -0.250657 0.056518 0.035461

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 144.8417

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX LF
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1.000000

D(LPIB)
D(LX)

D(LF)

-0.767873
(0.07222)

-0.058694
(0.01699)
-0.035736
(0.04509)
-1.020458
(0.26758)

0.161266
(0.05141)

/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 147.3765
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX LF
1.000000 0.000000 -0.872479
(0.18627)
0.000000 1.000000 -1.346245
(0.27571)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.115163 0.076972
(0.04333) (0.02595)
D(LX) 0.055220 -0.023945
(0.11707) (0.07009)
D(LF) -0.462683 0.468469
(0.69422) (0.41566)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:21

Sample: 1970 2015
Included observations: 46
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LX(-1) -0.767873
(0.07222)
[-10.6327]
LF(-1) 0.161266
(0.05141)
[ 3.13672]
C -4.056984
Error Correction: D(LPIB) D(LX) D(LF)
CointEql -0.058694 -0.035736 -1.020458
(0.01699) (0.04509) (0.26758)
[-3.45511] [-0.79252] [-3.81365]
D(LPIB(-1)) 0.482261 -0.106807 -4.418758
(0.09306) (0.24701) (1.46581)




[ 5.18232] [-0.43240] [-3.01456]

D(LX(-1)) 0.000532 -0.000545 -1.819294

(0.06204) (0.16467) (0.97718)

[ 0.00858] [-0.00331] [-1.86178]

D(LF(-1)) 0.009323 0.002636 0.167691

(0.00550) (0.01460) (0.08666)

[ 1.69471] [ 0.18054] [ 1.93513]

C 0.021762 0.065643 0.412105

(0.00679) (0.01803) (0.10699)

[ 3.20371] [ 3.64071] [ 3.85166]

D(F>=1972) 0.071699 -0.169683 0.676342

(0.02963) (0.07864) (0.46666)

[ 2.42008] [-2.15772] [ 1.44932]

D(F=1976) -0.112590 0.151004 0.116702

(0.02156) (0.05723) (0.33960)

[-5.22216] [ 2.63861] [ 0.34364]

D(F>=1983) -0.181148 0.000790 -4.643542

(0.03016) (0.08005) (0.47506)

[-6.00631] [ 0.00987] [-9.77471]

D(F=1984) 0.009512 -0.068569 2.970097

(0.03238) (0.08595) (0.51001)

[ 0.29377] [-0.79782] [ 5.82357]

D(F=1988) -0.003945 -0.025969 -3.838455

(0.02357) (0.06256) (0.37125)

[-0.16736] [-0.41509] [-10.3392]

D(F=1991) -0.038672 -0.024677 -1.851925

(0.02134) (0.05665) (0.33615)

[-1.81207] [-0.43563] [-5.50916]

R-squared 0.763967 0.302689 0.922607

Adj. R-squared 0.696529 0.103457 0.900495

Sum sq. resids 0.028033 0.197509 6.955114

S.E. equation 0.028301 0.075121 0.445777

F-statistic 11.32843 1.519278 41.72369

Log likelihood 104.9984 60.09289 -21.82040

Akaike AIC -4.086886 -2.134473 1.426974

Schwarz SC -3.649602 -1.697189 1.864258

Mean dependent 0.038812 0.057892 0.051898

S.D. dependent 0.051374 0.079337 1413171
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.39E-07
Determinant resid covariance 3.70E-07
Log likelihood 144.8417
Akaike information criterion -4.732248
Schwarz criterion -3.301137

Number of coefficients 36
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A.4.3.2.5. Ecuacién original con inclusién de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1970-2015)

Salida del Test de Cointegracion
Date: 03/31/19 Time: 05:26

Sample: 1970 2015

Included observations: 46

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LTI LTCR LX LF

Exogenous series: D(F=1972) D(F=1975) D(F>=1983) D(F=1988)
\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.653838 105.0442 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.514598 56.24512 47.85613 0.0067
At most 2 0.250095 22.99731 29.79707 0.2462
At most 3 0.151396 9.758117 15.49471 0.2998
At most 4 0.046838 2.206617 3.841466 0.1374

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.653838 48.79908 33.87687 0.0004
At most 1 * 0.514598 33.24782 27.58434 0.0084
At most 2 0.250095 13.23919 21.13162 0.4305
At most 3 0.151396 7.551500 14.26460 0.4261
At most 4 0.046838 2.206617 3.841466 0.1374

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LPIB LTI LTCR LX LF
-11.05144 3.883962 4.147213 4.156520 1.106104
-2.744116 -3.280474 -4.103520 4.301394 -1.041566
-15.37138 3.394528 -5.389218 10.99346 -0.316950

0.714505 3.081889 0.388842 0.142251 -1.071640
-4.084121 0.524725 -1.539521 1.965049 -0.211111

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) 0.018265 0.007746 0.001245 0.002028 0.001584
D(LTI) -0.003401 0.041449 -0.000163 -0.013334 -0.017826
D(LTCR) -0.040622 0.035580 0.031290 -0.020692 0.014898
D(LX) -0.013200 0.013923 -0.024382 -0.003695 0.008165
D(LF) -0.015578 0.225943 0.014111 0.222531 0.010531
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 211.8491
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 -0.351444 -0.375265 -0.376107 -0.100087
(0.05870) (0.08458) (0.04563) (0.02097)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.201855
(0.03642)
D(LTI) 0.037591
(0.19861)
D(LTCR) 0.448934
(0.22737)
D(LX) 0.145882
(0.12334)
D(LF) 0.172162
(1.22436)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 228.4730
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.049733 -0.646781 0.008886
(0.09795) (0.05511) (0.02953)
0.000000 1.000000 1.209291 -0.770179 0.310072
(0.23956) (0.13478) (0.07223)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.223110 0.045530
(0.03444) (0.01538)
D(LTI) -0.076149 -0.149183
(0.18844) (0.08413)
D(LTCR) 0.351298 -0.274496
(0.22404) (0.10003)
D(LX) 0.107675 -0.096943
(0.12423) (0.05546)
D(LF) -0.447852 -0.801706
(1.18421) (0.52872)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 235.0926
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 -0.625897 0.001862
(0.02524) (0.01785)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.262352 0.139282
(0.09719) (0.06874)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.419938 0.141231
(0.05790) (0.04095)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.242250 0.049757 0.037253
(0.05772) (0.01844) (0.02396)
D(LTI) -0.073646 -0.149736 -0.183315
(0.31658) (0.10117) (0.13144)
D(LTCR) -0.129667 -0.168282 -0.483101
(0.36253) (0.11585) (0.15052)
D(LX) 0.482457 -0.179708 0.019521




(0.19323) (0.06175) (0.08023)
D(LF) -0.664759 -0.753805 -1.067816
(1.98890) (0.63557) (0.82577)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 238.8683
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.622372
(0.13779)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.122373
(0.05910)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.277591
(0.11000)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.997343
(0.22728)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.240801 0.056008 0.038042 0.123214
(0.05739) (0.02052) (0.02384) (0.03752)
D(LTI) -0.083173 -0.190830 -0.188500 0.160462
(0.31385) (0.11224) (0.13037) (0.20520)
D(LTCR) -0.144452 -0.232052 -0.491146 0.325236
(0.35655) (0.12751) (0.14811) (0.23312)
D(LX) 0.479816 -0.191096 0.018084 -0.263545
(0.19299) (0.06902) (0.08017) (0.12618)
D(LF) -0.505759 -0.067988 -0.981286 1.093904
(1.85546) (0.66356) (0.77075) (1.21315)
Salida del VEC
\Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:28
Sample: 1970 2015
Included observations: 46
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LTI(-1) -0.351444
(0.05870)
[-5.98718]
LTCR(-1) -0.375265
(0.08458)
[-4.43699]
LX(-1) -0.376107
(0.04563)
[-8.24320]
LF(-1) -0.100087
(0.02097)
[-4.77235]
C -1.770751
Error Correction: D(LPIB) D(LTI) D(LTCR) D(LX) D(LF)

138




CointEql -0.201855 0.037591 0.448934 0.145882 0.172162

(0.03642) (0.19861) (0.22737) (0.12334) (1.22436)

[-5.54181] [ 0.18928] [ 1.97444] [ 1.18278] [ 0.14061]

D(LPIB(-1)) 0.157993 0.792811 -0.197048 0.282825 -5.014649

(0.07938) (0.43284) (0.49553) (0.26880) (2.66836)

[ 1.99029] [ 1.83166] [-0.39765] [ 1.05218] [-1.87930]

D(LTI(-1)) -0.017741 0.213235 0.251109 0.137679 0.036963

(0.03024) (0.16486) (0.18874) (0.10238) (1.01634)

[-0.58676] [ 1.29341] [ 1.33043] [ 1.34475] [ 0.03637]

D(LTCR(-1)) -0.141232 -0.126473 0.540483 0.238356 -0.508931

(0.02351) (0.12818) (0.14675) (0.07960) (0.79022)

[-6.00771] [-0.98667] [ 3.68303] [ 2.99429] [-0.64404]

D(LX(-1)) -0.014405 -0.000917 0.034395 0.044761 0.189158

(0.05203) (0.28370) (0.32480) (0.17618) (1.74897)

[-0.27686] [-0.00323] [ 0.10590] [ 0.25406] [ 0.10815]

D(LF(-1)) -0.006205 -0.018909 0.066167 0.018844 -0.332890

(0.00320) (0.01745) (0.01998) (0.01084) (0.10758)

[-1.93867] [-1.08356] [ 3.31194] [ 1.73883] [-3.09435]

C 0.039215 -0.029770 0.003540 0.039914 0.377458

(0.00602) (0.03284) (0.03760) (0.02040) (0.20247)

[ 6.51036] [-0.90643] [ 0.09415] [ 1.95692] [ 1.86423]

D(F=1972) 0.055147 -0.061057 -0.356049 -0.083706 0.194008

(0.01815) (0.09894) (0.11328) (0.06145) (0.60998)

[ 3.03900] [-0.61708] [-3.14316] [-1.36225] [ 0.31806]

D(F=1975) 0.089851 -0.370777 0.170376 -0.130789 -0.121272

(0.01832) (0.09987) (0.11434) (0.06202) (0.61571)

[ 4.90535] [-3.71242] [ 1.49006] [-2.10869] [-0.19696]

D(F>=1983) -0.139424 0.086359 0.203361 -0.064019 -5.279032

(0.02468) (0.13454) (0.15403) (0.08355) (0.82944)

[-5.65034] [ 0.64186] [ 1.32024] [-0.76620] [-6.36456]

D(F=1988) -0.025594 0.176531 -0.027789 -0.040746 -3.046483

(0.01750) (0.09543) (0.10925) (0.05926) (0.58831)

[-1.46238] [ 1.84983] [-0.25435] [-0.68753] [-5.17833]

R-squared 0.852745 0.463093 0.551482 0.292026 0.780110

/Adj. R-squared 0.810672 0.309691 0.423335 0.089747 0.717284

Sum sq. resids 0.017489 0.519961 0.681502 0.200529 19.76097

S.E. equation 0.022354 0.121885 0.139540 0.075693 0.751398

F-statistic 20.26833 3.018818 4303484 1.443681 12.41703

Log likelihood 115.8500 37.82962 31.60706 59.74384 -45.83772

Akaike AIC -4,558694 -1.166505 -0.895959 -2.119297 2.471205

Schwarz SC -4,121410 -0.729222 -0.458675 -1.682014 2.908489

Mean dependent 0.038812 0.001261 0.015885 0.057892 0.051898

S.D. dependent 0.051374 0.146700 0.183754 0.079337 1.413171
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.70E-10
Determinant resid covariance 6.88E-11
Log likelihood 211.8491
Akaike information criterion -6.602133
Schwarz criterion -4.216948

Number of coefficients 60
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A.4.3.3. Periodo 1870-1970

A.4.3.3.1. Ecuacion de demanda por exportaciones (1870-1970)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:37

Sample (adjusted): 1872 1970

Included observations: 99 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LX LTCR LPIBRM

D(F>=1932) D(F=1942) D(F>=1956)
\Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 1

Exogenous series: D(F>=1915) D(F=1918) D(F=1919) D(F=1921) D(F>=1923)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.188317 30.76003 29.79707 0.0386
At most 1 0.085462 10.10412 15.49471 0.2728
At most 2 0.012644 1.259786 3.841466 0.2617
Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.188317 20.65592 21.13162 0.0582
At most 1 0.085462 8.844332 14.26460 0.2993
At most 2 0.012644 1.259786 3.841466 0.2617

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LX LTCR LPIBRM
-1.655280 3.653256 1.337542
-2.059145 -0.608579 0.480341

1.520358 1.284800 -1.788449

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LX) 0.044772 0.015245 -0.006986
D(LTCR) -0.025259 0.008698 -0.006124
D(LPIBRM) 0.003888 -0.005948 -0.001599

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 397.5267

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LX LTCR LPIBRM
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1.000000 -2.207032 -0.808046

(0.51499) (0.16250)
/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LX) -0.074110
(0.02202)
D(LTCR) 0.041810
(0.01450)
D(LPIBRM) -0.006435
(0.00466)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 401.9488
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LX LTCR LPIBRM
1.000000 0.000000 -0.301152
(0.18150)
0.000000 1.000000 0.229672
(0.10420)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LX) -0.105502 0.154286
(0.03488) (0.04889)
D(LTCR) 0.023900 -0.097570
(0.02301) (0.03226)
D(LPIBRM) 0.005812 0.017822
(0.00724) (0.01015)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:39

Sample (adjusted): 1872 1970
Included observations: 99 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LX(-1) 1.000000
LTCR(-1) -2.207032
(0.51499)
[-4.28562]
LPIBRM(-1) -0.808046
(0.16250)
[-4.97254]
C 18.15343

Error Correction: D(LX) D(LTCR) D(LPIBRM)

CointEql -0.074110 0.041810 -0.006435

(0.02202) (0.01450) (0.00466)
[-3.36561]  [2.88300]  [-1.38117]

D(LX(-1)) -0.059504 0.013673 0.035876
(0.09208) (0.06065) (0.01948)
[-0.64620]  [0.22545] [ 1.84130]
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D(LTCR(-1)) -0.088038 0.112721 -0.056748

(0.10889) (0.07171) (0.02304)

[-0.80852] [ 1.57181] [-2.46302]

D(LPIBRM(-1)) -0.868935 -0.031820 0.545753

(0.39679) (0.26133) (0.08396)

[-2.18993] [-0.12176] [ 6.50037]

C 0.061067 -0.003980 0.013661

(0.01948) (0.01283) (0.00412)

[ 3.13445] [-0.31018] [ 3.31396]

D(F>=1915) 0.065809 -0.351478 -0.074043

(0.13564) (0.08933) (0.02870)

[ 0.48518] [-3.93456] [-2.57993]

D(F=1918) 0.324868 -0.072554 -0.093404

(0.11218) (0.07388) (0.02374)

[ 2.89604] [-0.98205] [-3.93518]

D(F=1919) -0.642339 0.062274 -0.030214

(0.12832) (0.08451) (0.02715)

[-5.00573] [ 0.73686] [-1.11277]

D(F=1921) -0.184978 0.168810 -0.054765

(0.10746) (0.07077) (0.02274)

[-1.72133] [ 2.38517] [-2.40848]

D(F>=1923) 0.246764 -0.241873 0.102860

(0.13802) (0.09090) (0.02920)

[ 1.78783] [-2.66078] [ 3.52200]

D(F>=1932) -0.833612 0.964183 -0.033432

(0.13757) (0.09060) (0.02911)

[-6.05963] [ 10.6418] [-1.14851]

D(F=1942) -0.002973 -0.110756 0.017434

(0.09499) (0.06256) (0.02010)

[-0.03130] [-1.77036] [ 0.86737]

D(F>=1956) -0.040867 0.383263 0.042623

(0.13532) (0.08912) (0.02863)

[-0.30202] [ 4.30056] [ 1.48867]

R-squared 0.643654 0.696631 0.530023

/Adj. R-squared 0.593932 0.654300 0.464445

Sum sq. resids 1.506681 0.653536 0.067457

S.E. equation 0.132361 0.087174 0.028007

F-statistic 12.94489 16.45693 8.082321

Log likelihood 66.69302 108.0387 220.4490

Akaike AIC -1.084708 -1.919974 -4.190889

Schwarz SC -0.743934 -1.579201 -3.850116

Mean dependent 0.025462 0.003026 0.032761

S.D. dependent 0.207712 0.148264 0.038270
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.96E-08
Determinant resid covariance 6.53E-08
Log likelihood 397.5267
/Akaike information criterion -7.182357
Schwarz criterion -6.081397

Number of coefficients 42
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A.4.3.3.2. Ecuacion de demanda por importaciones (1870-1970)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:43

Sample (adjusted): 1872 1970

Included observations: 99 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LM LTCR LPIBRM

D(F=1946) D(F>=1956) D(F=1957)
\Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 1

Exogenous series: D(F=1881) D(F=1909) D(F>=1911) D(F=1915) D(F>=1917)
D(F=1918) D(F=1919) D(F=1921) D(F>=1923) D(F=1930) D(F>=1932)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.241589 31.52828 29.79707 0.0313
At most 1 0.037978 4.151810 15.49471 0.8909
At most 2 0.003215 0.318771 3.841466 0.5723
Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.241589 27.37647 21.13162 0.0058
At most 1 0.037978 3.833039 14.26460 0.8765
At most 2 0.003215 0.318771 3.841466 0.5723

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LM LTCR LPIBRM
-1.120521 2.894741 1.432743
1.782888 1.973350 -1.099039
-0.184912 1.506842 -0.912028

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LM) 0.029852 -0.026008 -0.000404

D(LTCR) -0.026027 -0.005172 -0.003213

D(LPIBRM) 0.009172 0.001120 -0.000715

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 406.1157

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LM LTCR LPIBRM
1.000000 -2.583387 -1.278639
(0.67421) (0.21732)
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/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LM) -0.033450
(0.01801)
D(LTCR) 0.029164
(0.00974)
D(LPIBRM) -0.010277
(0.00268)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 408.0322
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LM LTCR LPIBRM
1.000000 0.000000 -0.815056
(0.27702)
0.000000 1.000000 0.179448
(0.11951)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LM) -0.079820 0.035090
(0.03328) (0.05537)
D(LTCR) 0.019944 -0.085548
(0.01826) (0.03038)
D(LPIBRM) -0.008280 0.028759
(0.00502) (0.00835)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates
Date: 03/31/19 Time: 05:43

Sample (adjusted): 1872 1970
Included observations: 99 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LM(-1) 1.000000
LTCR(-1) -2.583387
(0.67421)
[-3.83174]
LPIBRM(-1) -1.278639
(0.21732)
[-5.88368]
C 27.86981

Error Correction: D(LM) D(LTCR) D(LPIBRM)

CointEql -0.033450 0.029164 -0.010277

(0.01801) (0.00974) (0.00268)
[-1.85762]  [2.99465]  [-3.84092]

D(LM(-1)) 0.128333 0.034933 0.021562
(0.09914) (0.05362) (0.01473)
[1.29444]  [0.65150] [ 1.46366]

D(LTCR(-1)) -0.195005 0.143652 -0.052256
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D(LPIBRM(-1))

D(F=1881)

D(F=1909)

D(F>=1911)

D(F=1915)

D(F>=1917)

D(F=1918)

D(F=1919)

D(F=1921)

D(F>=1923)

D(F=1930)

D(F>=1932)

D(F=1946)

D(F>=1956)

(0.12433)
[-1.56849]

-0.445303
(0.56267)
[-0.79141]

0.048908
(0.02481)
[ 1.97125]

-0.019478
(0.11589)
[-0.16808]

-0.101552
(0.11447)
[-0.88718]

0.105725
(0.16304)
[ 0.64845]

-0.365719
(0.11973)
[-3.05442]

0.213312
(0.16537)
[ 1.28994]

0.243981
(0.13360)
[ 1.82617]

0.044180
(0.13736)
[ 0.32162]

-0.004315
(0.12146)
[-0.03553]

0.283794
(0.16990)
[ 1.67038]

0.017076
(0.11425)
[ 0.14946]

-1.017958
(0.16622)
[-6.12420]

-0.027698
(0.11565)
[-0.23950]

-0.111011
(0.16179)
[-0.68615]

(0.06724)
[ 2.13640]

0.437957
(0.30431)
[ 1.43916]

-0.022785
(0.01342)
[-1.69803]

0.043096
(0.06268)
[ 0.68761]

-0.056230
(0.06191)
[-0.90829]

0.008605
(0.08818)
[ 0.09759]

-0.266931
(0.06476)
[-4.12206]

-0.175648
(0.08944)
[-1.96395]

-0.086359
(0.07226)
[-1.19517]

0.098946
(0.07429)
[ 1.33186]

0.178677
(0.06569)
[ 2.72000]

-0.203533
(0.09189)
[-2.21503]

-0.056699
(0.06179)
[-0.91761]

0.988436
(0.08990)
[ 10.9952]

-0.026585
(0.06255)
[-0.42502]

0.409362

(0.08750)
[ 4.67839]
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(0.01847)
[-2.82865]

0.602973
(0.08361)
[ 7.21192]

0.009724
(0.00369)
[ 2.63774]

0.037521
(0.01722)
[ 2.17896]

-0.034440
(0.01701)
[-2.02487]

0.073072
(0.02423)
[ 3.01621]

-0.072461
(0.01779)
[-4.07283]

0.059350
(0.02457)
[ 2.41538]

-0.089050
(0.01985)
[-4.48567]

-0.006955
(0.02041)
[-0.34076]

-0.032116
(0.01805)
[-1.77949]

0.112859
(0.02525)
[ 4.47052]

0.035202
(0.01698)
[ 2.07361]

-0.022256
(0.02470)
[-0.90111]

-0.043584
(0.01718)
[-2.53620]

0.049354
(0.02404)
[ 2.05300]




D(F=1957) 0.180909 0.127659 0.001535
(0.11537) (0.06240) (0.01714)
[ 1.56803] [ 2.04587] [ 0.08951]
R-squared 0.488330 0.722288 0.685374
/Adj. R-squared 0.373204 0.659803 0.614583
Sum sq. resids 2.045317 0.598263 0.045159
S.E. equation 0.159895 0.086477 0.023759
F-statistic 4.241704 11.55937 9.681686
Log likelihood 51.56366 112.4129 240.3133
Akaike AIC -0.657852 -1.887129 -4.470976
Schwarz SC -0.159798 -1.389075 -3.972922
Mean dependent 0.033294 0.003026 0.032761
S.D. dependent 0.201963 0.148264 0.038270
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.04E-07
Determinant resid covariance 5.49E-08
Log likelihood 406.1157
IAkaike information criterion -6.992235
Schwarz criterion -5.419436
Number of coefficients 60
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A.4.3.3.3. Ecuacion con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de no variacion en los precios relativos (1870-1970)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:45
Sample (adjusted): 1875 1970

Included observations: 96 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LX LF

Exogenous series: D(F=1919) D(F=1931) D(F=1941) D(F=1954)
\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.221104 30.70523 29.79707 0.0392
At most 1 0.044936 6.716935 15.49471 0.6108
At most 2 0.023706 2.303147 3.841466 0.1291

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.221104 23.98830 21.13162 0.0193
At most 1 0.044936 4.413788 14.26460 0.8133
At most 2 0.023706 2.303147 3.841466 0.1291

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIB LX LF
-2.241951 3.013452 9.204044
1.757202 -2.873686 4.426868
-3.109171 2.019390 -6.093472

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.013451 -0.004462 -0.004722
D(LX) -0.042705 0.025401 -0.003202
D(LF) -0.032600 -0.007829 0.008414

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 306.6920
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX LF
1.000000 -1.344120 -4.105372
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(0.16484) (1.11900)

/Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.030156

(0.01141)
D(LX) 0.095743
(0.03698)
D(LF) 0.073087
(0.02284)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 308.8989
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LX LF
1.000000 0.000000 -34.67755
(15.6431)
0.000000 1.000000 -22.74512
(11.3882)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.022315 -0.027710
(0.01443) (0.02109)
D(LX) 0.140378 -0.201686
(0.04626) (0.06762)
D(LF) 0.059330 -0.075741
(0.02891) (0.04226)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 05:46

Sample (adjusted): 1875 1970

Included observations: 96 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LX(-1) -1.344120
(0.16484)
[-8.15390]
LF(-1) -4.105372
(1.11900)
[-3.66878]
C 23.30327
Error Correction: D(LPIB) D(LX) D(LF)
CointEql 0.030156 0.095743 0.073087

(0.01141) (0.03698) (0.02284)
[2.64250]  [2.58939]  [3.20018]

D(LPIB(-1)) -0.307283  -0.628533  -0.596682
(0.10549) (0.34180) (0.21112)
[-2.91281]  [-1.83887]  [-2.82625]

D(LPIB(-2)) -0.367841 -0.793876 -0.501802
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D(LPIB(-3))

D(LPIB(-4))

D(LX(-1))

D(LX(-2))

D(LX(-3))

D(LX(-4))

D(LF(-1))

D(LF(-2))

D(LF(-3))

D(LF(-4))

D(F=1919)

D(F=1931)

D(F=1941)

D(F=1954)

(0.10649)
[-3.45426]

-0.186797
(0.11061)
[-1.68883]

-0.118904
(0.07226)
[-1.64549]

0.370850
(0.03269)
[ 11.3446]

0.174296
(0.04607)
[ 3.78320]

0.134324
(0.04748)
[ 2.82926]

0.062558
(0.04292)
[ 1.45756]

0.026020
(0.05646)
[ 0.46090]

0.011619
(0.05744)
[ 0.20227]

0.032823
(0.05467)
[ 0.60038]

0.042384
(0.04339)
[ 0.97689]

0.039338
(0.00741)
[ 5.30900]

-0.128785
(0.04331)
[-2.97332]

0.065096
(0.03916)
[ 1.66233]

0.050132
(0.03652)
[ 1.37255]

0.097874
(0.03709)
[ 2.63858]

(0.34503)
[-2.30090]

-0.394819
(0.35837)
[-1.10170]

-0.354486
(0.23413)
[-1.51407]

0.046552
(0.10592)
[ 0.43952]

0.200059
(0.14927)
[ 1.34023]

0.156226
(0.15383)
[ 1.01560]

0.013320
(0.13906)
[ 0.09579]

0.221460
(0.18292)
[1.21071]

0.139953
(0.18611)
[ 0.75200]

0.275628
(0.17713)
[ 1.55603]

0.177587
(0.14057)
[ 1.26331]

0.079066
(0.02401)
[ 3.29334]

-0.827772
(0.14034)
[-5.89843]

0.301174
(0.12688)
[ 2.37371]

0.092662
(0.11834)
[ 0.78300]

-0.023578
(0.12018)
[-0.19618]

(0.21311)
[-2.35462]

-0.365034
(0.22136)
[-1.64908]

0.143324
(0.14461)
[ 0.99109]

-0.027631
(0.06542)
[-0.42236]

0.210303
(0.09220)
[ 2.28092]

0.196713
(0.09501)
[ 2.07036]

0.072008
(0.08589)
[ 0.83834]

-0.275568
(0.11298)
[-2.43904]

-0.129629
(0.11495)
[-1.12767]

-0.070333
(0.10941)
[-0.64284]

-0.048473
(0.08683)
[-0.55827]

0.025984
(0.01483)
[ 1.75223]

0.193007
(0.08668)
[ 2.22661]

0.487497
(0.07837)
[ 6.22052]

-0.272770
(0.07310)
[-3.73167]

-0.066634
(0.07423)
[-0.89762]
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R-squared 0.685074 0.515500 0.695628
Adj. R-squared 0.616436 0.409904 0.629290
Sum sq. resids 0.194013 2.036730 0.777041
S.E. equation 0.049873 0.161592 0.099810
F-statistic 9.981015 4.,881808 10.48619
Log likelihood 161.5824 48.72602 94.97917
Akaike AIC -2.991299 -0.640125 -1.603733
Schwarz SC -2.510484 -0.159310 -1.122917
Mean dependent 0.029293 0.023880 -0.001169
S.D. dependent 0.080529 0.210358 0.163930
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.28E-07

Determinant resid covariance 3.37E-07

Log likelihood 306.6920

IAkaike information criterion -5.201916

Schwarz criterion -3.679334

Number of coefficients 57
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A.4.3.3.4. Ecuacion con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos (1870-1970)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:48

Sample (adjusted): 1872 1970

Included observations: 99 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LTI LTCR LX LF

Exogenous series: D(F=1889) D(F>=1915) D(F>=1918) OUTLIER1 D(F=1920) D(F=1923) D(F=1931)
D(F=1932) D(F>=1941) D(F>=1942) D(F>=1956) D(F=1961) D(F>=1968)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.346601 60.39080 69.81889 0.2236
At most 1 0.113225 18.25966 47.85613 0.9971
At most 2 0.040900 6.363469 29.79707 0.9997
At most 3 0.020510 2.229241 15.49471 0.9913
At most 4 0.001793 0.177683 3.841466 0.6734

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.346601 42.13114 33.87687 0.0042
At most 1 0.113225 11.89619 27.58434 0.9368
At most 2 0.040900 4.134228 21.13162 0.9992
At most 3 0.020510 2.051557 14.26460 0.9895
At most 4 0.001793 0.177683 3.841466 0.6734

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIB LTI LTCR LX LF
2.532096 -0.118958 3.035214 -2.201998 11.71494
1.771081 2.354760 -0.287618 -3.492503 -5.187347
0.314336 -0.734240 3.471530 -0.464400 -3.487404
0.931531 -3.154459 -0.654058 -0.978174 0.935443

-3.203396 -1.169271 -0.023819 2.751421 3.481294

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.008252 -0.002670 0.003125 0.000353 -0.001824
D(LTI) 0.001904 -0.013968 -0.004934 0.012652 0.000319
D(LTCR) 0.018426 0.005671 -0.014686 -0.003344 -0.000469
D(LX) 0.051809 0.022708 0.011951 0.009392 -0.000990
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D(LF) -0.041739 0.012381 -0.000483 0.001937 -8.89E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 546.5844
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 -0.046980 1.198696 -0.869634 4.626579
(0.24755) (0.26519) (0.11025) (0.83050)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.020895
(0.01364)
D(LTI) 0.004822
(0.02875)
D(LTCR) 0.046657
(0.02360)
D(LX) 0.131185
(0.03817)
D(LF) -0.105688
(0.01980)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 552.5325
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 1.152244 -0.907256 4.368716
(0.25336) (0.09685) (0.75159)
0.000000 1.000000 -0.988778 -0.800794 -5.488754
(0.58400) (0.22325) (1.73246)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.025624 -0.005306
(0.01662) (0.01268)
D(LTI) -0.019917 -0.033118
(0.03475) (0.02651)
D(LTCR) 0.056701 0.011162
(0.02874) (0.02193)
D(LX) 0.171402 0.047308
(0.04591) (0.03503)
D(LF) -0.083759 0.034120
(0.02378) (0.01814)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 554.5996
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 -0.536351 8.667000
(0.45374) (3.36198)
0.000000 1.000000 0.000000 -1.119080 -9.177253
(0.46983) (3.48126)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.321898 -3.730361
(0.37865) (2.80559)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.024642 -0.007601 -0.013430
(0.01667) (0.01325) (0.02479)
D(LTI) -0.021468 -0.029496 -0.007331
(0.03489) (0.02774) (0.05190)
D(LTCR) 0.052085 0.021945 0.003313




(0.02843) (0.02260) (0.04229)
D(LX) 0.175159 0.038533 0.192210
(0.04596) (0.03654) (0.06836)
D(LF) -0.083911 0.034474 -0.131924
(0.02390) (0.01900) (0.03555)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 555.6254
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTI LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 13.56466
(4.97797)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 1.041585
(2.41869)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.790959
(1.73162)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 9.131459
(3.96557)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.024313 -0.008714 -0.013661 0.025700
(0.01740) (0.02149) (0.02504) (0.02290)
D(LTI) -0.009683 -0.069405 -0.015606 0.034507
(0.03613) (0.04463) (0.05199) (0.04756)
D(LTCR) 0.048969 0.032495 0.005501 -0.050289
(0.02965) (0.03663) (0.04267) (0.03903)
D(LX) 0.183908 0.008905 0.186067 -0.208127
(0.04786) (0.05912) (0.06887) (0.06299)
D(LF) -0.082107 0.028366 -0.133191 0.046998
(0.02494) (0.03081) (0.03589) (0.03283)
Salida del VEC

\Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 05:49
Sample (adjusted): 1872 1970

Included observations: 99 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEql

LPIB(-1)

LTI(-1)

LTCR(-1)

LX(-1)

LF(-1)

1.000000

-0.046980
(0.24755)
[-0.18978]

1.198696
(0.26519)
[ 4.52006]

-0.869634
(0.11025)
[-7.88767]

4.626579
(0.83050)
[ 5.57081]

-33.82166
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Error Correction: D(LPIB) D(LTI) D(LTCR) D(LX) D(LF)
CointEql -0.020895 0.004822 0.046657 0.131185 -0.105688
(0.01364) (0.02875) (0.02360) (0.03817) (0.01980)
[-1.53227] [0.16770] [ 1.97661] [ 3.43668] [-5.33746]
D(LPIB(-1)) 0.010898 0.173235 -0.281730 -0.436131 -0.129167
(0.07824) (0.16497) (0.13544) (0.21902) (0.11361)
[ 0.13929] [ 1.05009] [-2.08016] [-1.99129] [-1.13691]
D(LTI(-1)) 0.094535 0.133387 -0.111055 0.226442 -0.127137
(0.05039) (0.10625) (0.08723) (0.14106) (0.07317)
[ 1.87602] [ 1.25546] [-1.27320] [ 1.60535] [-1.73757]
D(LTCR(-1)) 0.059727 -0.209498 0.109085 -0.184849 0.175195
(0.05331) (0.11240) (0.09228) (0.14923) (0.07741)
[ 1.12038] [-1.86386] [ 1.18214] [-1.23872] [ 2.26327]
D(LX(-1)) 0.334758 0.028935 -0.116213 -0.004026 0.018718
(0.03796) (0.08005) (0.06572) (0.10627) (0.05513)
[ 8.81754] [ 0.36148] [-1.76843] [-0.03789] [ 0.33955]
D(LF(-1)) 0.100485 0.028410 -0.255187 0.145341 0.046601
(0.05199) (0.10962) (0.09000) (0.14554) (0.07549)
[ 1.93268] [ 0.25917] [-2.83552] [ 0.99865] [ 0.61728]
Cc 0.023302 0.003062 0.008913 0.037001 0.002141
(0.00639) (0.01347) (0.01106) (0.01789) (0.00928)
[ 3.64625] [ 0.22724] [ 0.80577] [ 2.06841] [ 0.23075]
D(F=1889) -0.040635 -0.044428 0.012355 0.004556 0.162793
(0.03882) (0.08184) (0.06719) (0.10866) (0.05636)
[-1.04680] [-0.54283] [ 0.18387] [ 0.04193] [ 2.88820]
D(F>=1915) -0.095114 0.076422 -0.405997 0.085940 0.131688
(0.05501) (0.11599) (0.09522) (0.15399) (0.07988)
[-1.72896] [ 0.65887] [-4.26362] [ 0.55809] [ 1.64859]
D(F>=1918) -0.038332 -0.443947 0.114235 0.341030 -0.164833
(0.05656) (0.11925) (0.09790) (0.15831) (0.08212)
[-0.67776] [-3.72296] [ 1.16689] [ 2.15415] [-2.00716]
OUTLIER1 -0.038052 0.043460 0.157497 -0.304906 0.012691
(0.04242) (0.08945) (0.07344) (0.11875) (0.06160)
[-0.89692] [ 0.48586] [ 2.14471] [-2.56752] [ 0.20602]
D(F=1920) 0.143138 0.021674 -0.246677 0.564735 -0.015310
(0.05055) (0.10659) (0.08751) (0.14151) (0.07340)
[ 2.83143] [ 0.20334] [-2.81900] [ 3.99082] [-0.20857]
D(F=1923) -0.031948 0.119010 -0.295378 0.020834 -0.037017
(0.03926) (0.08277) (0.06796) (0.10989) (0.05701)
[-0.81378] [ 1.43775] [-4.34662] [ 0.18958] [-0.64936]
D(F=1931) 0.002303 -0.234929 -0.091038 -0.031902 0.323645
(0.04921) (0.10375) (0.08518) (0.13774) (0.07145)
[ 0.04679] [-2.26433] [-1.06881] [-0.23161] [ 4.52954]
D(F=1932) -0.130438 -0.254258 0.638204 -0.885898 -0.426426
(0.05740) (0.12103) (0.09936) (0.16068) (0.08335)
[-2.27235] [-2.10082] [ 6.42312] [-5.51344] [-5.11611]
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D(F>=1941) 0.010413 -0.080033 -0.006505 0.181008 -0.352906
(0.05709) (0.12037) (0.09882) (0.15980) (0.08289)
[ 0.18240] [-0.66491] [-0.06583] [ 1.13271] [-4.25733]
D(F>=1942) -0.072867 -0.153534 -0.176116 0.357840 0.205981
(0.06135) (0.12934) (0.10619) (0.17172) (0.08908)
[-1.18780] [-1.18702] [-1.65854] [ 2.08385] [ 2.31240]
D(F>=1956) -0.057177 0.053184 0.479483 -0.049240 -0.085284
(0.05616) (0.11842) (0.09722) (0.15721) (0.08155)
[-1.01802] [ 0.44912] [ 4.93205] [-0.31320] [-1.04576]
D(F=1961) 0.032614 0.038123 -0.028475 0.073704 0.087225
(0.03948) (0.08324) (0.06834) (0.11051) (0.05733)
[ 0.82611] [ 0.45800] [-0.41669] [ 0.66695] [ 1.52159]
D(F>=1968) 0.007306 0.066366 0.090216 0.115241 0.309659
(0.05500) (0.11597) (0.09521) (0.15396) (0.07986)
[ 0.13283] [ 0.57228] [ 0.94760] [ 0.74851] [ 3.87732]
R-squared 0.634051 0.260656 0.684498 0.579616 0.812745
Adj. R-squared 0.546038 0.082839 0.608618 0.478512 0.767708
Sum sq. resids 0.226846 1.008426 0.679673 1.777442 0.478278
S.E. equation 0.053586 0.112982 0.092755 0.149998 0.077808
F-statistic 7.204051 1.465868 9.020777 5.732822 18.04650
Log likelihood 160.4161 86.56819 106.0976 58.51235 123.4929
Akaike AIC -2.836688 -1.344812 -1.739345 -0.778027 -2.090765
Schwarz SC -2.312421 -0.820545 -1.215079 -0.253761 -1.566498
Mean dependent 0.029818 0.006437 0.003026 0.025462 -0.001143
S.D. dependent 0.079532 0.117974 0.148264 0.207712 0.161440
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.41E-11
Determinant resid covariance 1.10E-11
Log likelihood 546.5844
Akaike information criterion -8.920896
Schwarz criterion -6.168496
Number of coefficients 105
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A.4.3.3.5. Ecuacion con inclusion de flujo de capital, ajustada por los términos de
intercambio y bajo el supuesto de variacion en los precios relativos, con exclusion de la
variable LTI en la relacion de largo plazo y su inclusion en la dindmica del corto plazo
(1870-1970)

Salida del Test de Cointegracion

Date: 03/31/19 Time: 05:51

Sample (adjusted): 1873 1970

Included observations: 98 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LPIB LTCR LX LF

Exogenous series: D(LTI(-1)) D(LTI(-2)) D(F=1915) OUTLIER1 D(F>=1930)
D(F>=1932) D(F>=1941) D(F>=1942) D(F>=1956)

\Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.264248 38.93337 47.85613 0.2629
At most 1 0.052688 8.860905 29.79707 0.9924
At most 2 0.025386 3.556506 15.49471 0.9360
At most 3 0.010521 1.036556 3.841466 0.3086

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.264248 30.07247 27.58434 0.0235
At most 1 0.052688 5.304399 21.13162 0.9931
At most 2 0.025386 2.519950 14.26460 0.9735
At most 3 0.010521 1.036556 3.841466 0.3086

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LPIB LTCR LX LF
1.967938 3.145256 -1.603735 13.98647
-1.440681 3.183515 2.087510 -0.177032
-2.593041 -2.638707 3.790599 3.392894
3.521831 1.200202 -2.519910 2.069541

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.008050 -0.000282 -0.000744 0.004585
D(LTCR) 0.000541 -0.018875 0.001601 -0.000760
D(LX) 0.040501 0.002059 -0.018328 0.002275
D(LF) -0.042652 -0.001550 -0.004578 -0.003104
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 431.6185
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 1.598249 -0.814932 7.107170
(0.44772) (0.16488) (1.29377)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.015842
(0.01039)
D(LTCR) 0.001064
(0.01842)
D(LX) 0.079703
(0.03001)
D(LF) -0.083937
(0.01833)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 434.2707
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 0.000000 -1.081046 4.175789
(0.25599) (1.88322)
0.000000 1.000000 0.166504 1.834120
(0.15485) (1.13918)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.015436 -0.026217
(0.01288) (0.02362)
D(LTCR) 0.028257 -0.058387
(0.02223) (0.04079)
D(LX) 0.076736 0.133939
(0.03719) (0.06824)
D(LF) -0.081704 -0.139087
(0.02271) (0.04167)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 435.5307
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB LTCR LX LF
1.000000 0.000000 0.000000 18.61790
(6.94870)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.390268
(1.46970)
0.000000 0.000000 1.000000 13.35939
(5.83125)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) -0.013507 -0.024254 0.009502
(0.01879) (0.02742) (0.02436)
D(LTCR) 0.024107 -0.062611 -0.034202
(0.03244) (0.04734) (0.04205)
D(LX) 0.124263 0.182302 -0.130130
(0.05378) (0.07849) (0.06972)
D(LF) -0.069832 -0.127006 0.047813
(0.03310) (0.04830) (0.04291)

157




Salida del VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/31/19 Time: 05:52

Sample (adjusted): 1873 1970

Included observations: 98 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

158

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
LTCR(-1) 1.598249
(0.44772)
[ 3.56975]
LX(-1) -0.814932
(0.16488)
[-4.94251]
LF(-1) 7.107170
(1.29377)
[ 5.49339]
C -50.19210
Error Correction: D(LPIB) D(LTCR) D(LX) D(LF)
CointEql -0.015842 0.001064 0.079703 -0.083937
(0.01039) (0.01842) (0.03001) (0.01833)
[-1.52486] [ 0.05778] [ 2.65576] [-4.57961]
D(LPIB(-1)) -0.214879 0.191540 -0.187998 -0.424771
(0.11099) (0.19674) (0.32062) (0.19581)
[-1.93604] [ 0.97355] [-0.58636] [-2.16933]
D(LPIB(-2)) -0.097365 -0.018659 -0.467681 0.059833
(0.07197) (0.12757) (0.20789) (0.12696)
[-1.35291] [-0.14626] [-2.24962] [ 0.47126]
D(LTCR(-1)) 0.040358 0.080879 -0.056450 0.194234
(0.05288) (0.09373) (0.15274) (0.09328)
[ 0.76327] [ 0.86290] [-0.36958] [ 2.08220]
D(LTCR(-2)) 0.060777 -0.036987 0.126586 0.204795
(0.05121) (0.09078) (0.14793) (0.09034)
[ 1.18684] [-0.40746] [ 0.85573] [ 2.26687]
D(LX(-1)) 0.297528 0.084716 -0.379607 -0.054241
(0.03264) (0.05785) (0.09428) (0.05758)
[ 9.11647] [ 1.46435] [-4.02650] [-0.94206]
D(LX(-2)) 0.126548 -0.025616 -0.024583 0.101686
(0.04466) (0.07916) (0.12900) (0.07878)
[ 2.83386] [-0.32361] [-0.19057] [ 1.29074]
D(LF(-1)) 0.084837 0.000364 -0.134922 -0.083844
(0.06320) (0.11204) (0.18258) (0.11151)
[ 1.34226] [ 0.00325] [-0.73897] [-0.75193]
D(LF(-2)) 0.000114 0.146356 -0.121755 0.020990
(0.04829) (0.08560) (0.13949) (0.08519)
[ 0.00235] [ 1.70983] [-0.87286] [ 0.24640]




C 0.032010 -0.023536 0.078246 0.019412

(0.00676) (0.01199) (0.01954) (0.01193)

[ 4.73190] [-1.96275] [ 4.00411] [ 1.62656]

D(LTI(-1)) 0.065950 0.018198 0.105998 -0.169244

(0.05066) (0.08980) (0.14634) (0.08937)

[ 1.30184] [ 0.20265] [ 0.72433] [-1.89370]

D(LTI(-2)) -0.065863 0.096644 -0.222850 0.059816

(0.05087) (0.09017) (0.14694) (0.08974)

[-1.29483] [ 1.07183] [-1.51664] [ 0.66657]

D(F=1915) -0.007911 -0.237919 -0.102909 0.090800

(0.03899) (0.06911) (0.11263) (0.06878)

[-0.20291] [-3.44246] [-0.91372] [ 1.32008]

OUTLIER1 -0.038058 0.213407 -0.382704 -0.023956

(0.04140) (0.07339) (0.11960) (0.07304)

[-0.91924] [ 2.90780] [-3.19989] [-0.32797]

D(F>=1930) 0.025694 -0.033250 -0.452095 0.078487

(0.05578) (0.09887) (0.16112) (0.09840)

[ 0.46064] [-0.33628] [-2.80587] [ 0.79761]

D(F>=1932) -0.178957 1.027442 -1.012947 -0.759403

(0.06232) (0.11047) (0.18003) (0.10995)

[-2.87152] [ 9.30034] [-5.62658] [-6.90698]

D(F>=1941) 0.019281 -0.043012 0.204305 -0.375152

(0.05642) (0.10002) (0.16299) (0.09954)

[0.34171] [-0.43003] [ 1.25344] [-3.76870]

D(F>=1942) -0.077028 -0.215341 0.275673 0.167029

(0.06130) (0.10867) (0.17709) (0.10815)

[-1.25652] [-1.98164] [ 1.55672] [ 1.54442]

D(F>=1956) -0.076879 0.471956 -0.003591 -0.094456

(0.05714) (0.10129) (0.16506) (0.10081)

[-1.34545] [ 4.65951] [-0.02176] [-0.93701]

R-squared 0.651499 0.684622 0.572285 0.737064

Adj. R-squared 0.572094 0.612764 0.474831 0.677154

Sum sq. resids 0.215767 0.677998 1.800512 0.671554

S.E. equation 0.052261 0.092640 0.150968 0.092199

F-statistic 8.204739 9.527407 5.872358 12.30294

Log likelihood 160.7516 104.6493 56.79195 105.1173

Akaike AIC -2.892889 -1.747946 -0.771264 -1.757497

Schwarz SC -2.391722 -1.246779 -0.270097 -1.256329

Mean dependent 0.030096 0.003704 0.024080 -0.001241

S.D. dependent 0.079892 0.148872 0.208322 0.162267
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.16E-09
Determinant resid covariance 1.76E-09
Log likelihood 431.6185
Akaike information criterion -7.175887
Schwarz criterion -5.065710

Number of coefficients 80
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