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RESUMEN

La actual investigacion tuvo como objetivo general analizar las condiciones
macroecondmicas que afectaron la toma de decisiones de las empresas del sector
transporte en el Ecuador, durante el periodo 2014 — 2017. Para ello, se
establecieron tres objetivos especificos: Identificar las principales variables
macroecondmicas que afectaron a las empresas del sector del transporte durante
el periodo de estudio. Analizar la evolucion de los principales indicadores
financieros de las empresas del sector del transporte seleccionadas durante el
mismo periodo. Ademas, analizar los efectos macroeconémicos que inciden en el
valor agregado del transporte y en el desempefio econdmico de las empresas de
este sector. El Modelo VAR Estructural fue el método utilizado para analizar los
efectos a nivel macro que incidieron en el desempefio financiero del sector. Se
logré constatar que los indicadores externos que mas perturbaron fueron el PIB y
la balanza comercial, presentando incidencia directa en la toma de decisiones del
sector, mientras que las variaciones del valor agregado bruto encuentran una
significante relacion con periodo medio de cobro. Mientras los factores econdémicos
internos reportaron déficit de liquidez, e ingresos por ventas, sin embargo, buenos
indices de apalancamiento que permitieron al sector obtener financiamiento para
solventar sus deudas. A través del método utilizado, se pudo probar una causalidad
entre las variables de estudio, ademas de un entorno no estacionario respecto a
los indicadores financieros. Concluyendo que el estudio logré probar la hipotesis
planteada, comprobandose que el conjunto de condiciones macroeconomicas si
afectaron en la toma de decisiones de las empresas del sector del transporte del

pais en el periodo propuesto.

Palabras clave: sector transporte, indicadores macroeconémicos, VAR estructural.
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ABSTRACT

The current research had the general objective of analyzing the macroeconomic
conditions that affected the decision-making of companies in the transportation
sector in Ecuador, during the period 2014 - 2017. For this, three specific objectives
were established: Identify the main macroeconomic variables that affected to
companies in the transport sector during the study period. Analyze the evolution of
the main financial indicators of the companies in the transport sector selected during
the same period. In addition, analyze the macroeconomic effects that affect the
added value of transportation and the economic performance of companies in this
sector. The Structural Var Model was the method used to analyze the macro-level
effects that had an impact on the financial performance of the sector. It was possible
to verify that the most disturbing external indicators were the GDP and the trade
balance, presenting a direct impact on the decision-making of the sector, while the
variations in gross added value find a significant relationship with the average
collection period. While internal economic factors reported a liquidity deficit and
sales income, however, good leverage ratios that allowed the sector to obtain
financing to pay off its debts. Through the method used, it was possible to prove a
causality between the study variables, in addition to a non-stationary environment
with respect to the financial indicators. Concluding that the study managed to prove
the hypothesis raised, verifying that the set of macroeconomic conditions did affect
the decision-making of companies in the country's transportation sector in the

proposed period.

Keywords: transport sector, macroeconomic indicators, structural VAR.



CAPITULO 1
INTRODUCCION

Cuando un pais atraviesa por diferentes etapas del ciclo econémico, como pueden
ser algun periodo de crisis econdmica, depresion, auge, entre otras; éstas
circunstancias estan directamente relacionadas con el comportamiento de las
variables macroecondémicas, tales como: la inflaciéon, el empleo, la inversién
extranjera directa, la balanza de pagos que influyen en el Producto Interno Bruto
(PIB) a nivel nacional y en el Valor Agregado Bruto (VAB) a nivel sectorial. Estas
variables retroalimentan a la mayor parte de los sectores empresariales, influyendo
de forma directa en la toma de decisiones de los gerentes y directivos de las
empresas. En este contexto, Ecuador a lo largo de su historia ha dependido
econdmicamente de la exportacion de bienes primarios, tales como: las flores, el
cacao, el café, el banano, el camaron y principalmente el petroleo.

A finales del ano 2014, el pais se vio afectado por la caida del precio del barril de
petréleo, de acuerdo a los datos presentados por el Banco Central del Ecuador -
BCE- (2014), a principios de este afio el precio del barril oscilaba con precios
maximos de USD 91 y al finalizar el afio alrededor de los USD 45, lo que supone
una afectacion en la economia del pais. A pesar de la caida del precio del barril de
petrdleo, en el aio 2014 el PIB mantuvo un crecimiento del 3.8% respecto del afio
2013, esto fue posible, debido a que, el consumo de los hogares se incrementd en
un 2.7% durante ese afio y porque la formacién bruta de capital fijo (FBKF) varié
de forma positiva en 2.3%.

Por su parte, para el afio 2015, apenas tuvo un crecimiento del 0,1%, si bien es
cierto que para el afo 2016 se tuvo una disminucion del PIB del 1,6%, ya para
finales del afo 2017, estas cifras, aunque no muy alentadoras presentaron un
incremento del 2.4%, por otro lado, en el consumo de los hogares se tiene una
variacion positiva del 1.0% y en la FBKF se evidencié una disminucion promedio
de alrededor del 14.3% respecto del afilo 2014. En resumen, entre 2014 y 2017, su
crecimiento promedio fue 0,9% y de 2016 a 2017, el incremento promedio fue de

0,6%. Es preciso destacar que, en cada momento histérico se evidencia, tanto el
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crecimiento econdémico del pais, asi como, algunas caidas porcentuales del PIB,
los cudles se reflejan de forma variada, en los diferentes sectores econdmicos del
pais.

Los cambios que se generan en los componentes del PIB via gasto afectaron a los
sectores productivos del pais y; por tanto, a las industrias de cada sector
economico, este es el caso de la industria del transporte que ha llegado a ocupar
un lugar importante en la contribucion del PIB, durante el periodo de estudio 2014
al 2017 presentd un ligero crecimiento del 6.7% al 7.0%, respectivamente; y, ha
tenido un crecimiento promedio del 1.2% durante el periodo de analisis, lo cual
indica inicialmente que se ha mantenido ante las circunstancias del entorno.

En la cuenta de servicios de la balanza de pagos, la cual esta compuesta por varios
rubros, donde efectivamente figura el sector transporte, se ha evidenciado
histéricamente saldos negativos, debido a que los servicios prestados por el pais
son escasos, dado que mayoritariamente se reciben servicios de otros paises; su
participacion para el aio 2014 en servicios prestados fue del 18,6% y recibidos de
alrededor del 49.6%. Asimismo, se pudo evidenciar que el saldo deficitario que
presenta esta cuenta disminuyé de USD 1 171 millones a USD 994 millones, lo que
figuré una variacion del 15.1%, pero esto no significa que los servicios prestados
por el pais hayan incrementado para este efecto, sino mas bien que tanto en el
servicio de transporte prestado, asi como el recibido mostré una variacion negativa
de 5.4% y el 15.6%, respectivamente (Banco Central del Ecuador, 2018).

Durante los afos anteriores al 2014, present6 un precio por el barril de petréleo que
superaba los USD 100 délares y se penso que la expansion econémica continuaria
por un tiempo prolongado, sin embargo, no se predijo su vertiginosa caida. Un
importante indicador de la inestabilidad macroeconémica que comenzd desde
2014, es el numero de desempleados en el pais que aumento en el primer semestre
del ano (enero a junio) de 288.745 a 324.289, lo que representa un cambio
porcentual de 12 puntos a junio 2014, respecto del ultimo trimestre de 2013. Sin
embargo, en la industria del transporte se ha logrado evidenciar, en lo relacionado
al empleo adecuado que se mantuvo una participacion promedio del 7.3% durante
los afios 2014 al 2017, de acuerdo a la informacion de la Encuesta Nacional de
Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU, 2018). Por lo tanto, se puede inferir,
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que el sector transporte ha mantenido un ritmo estable durante el periodo de
estudio.

Por otro lado, el INEC (2018) muestra que el indice de Precios al Consumidor (IPC)
paso de 97.78 en el afno 2014 a 105.00 a finales del afio 2017, presentando un
incremento de 7.4% en ese periodo. Ademas, en el reporte mensual de inflacion
presentado por el BCE se tiene que a diciembre del afio 2014 se tiene que el IPC
de la industria del transporte representaba el 13.6% del IPC nacional considerando
que se tiene como ano base el 2004, desde el ano 2015 el IPC de la industria del
transporte representa el 14.7% del IPC nacional considerando el 2014 como afo
base, lo que significé un incremento de 1.1 puntos porcentuales. Es importante
mencionar, que las familias son una pieza fundamental dentro de la economia de
un pais, al respecto Larrain & Sachs (2002) afirman que “las familias, al
comportarse como clientes, representan la demanda de los productos de las
empresas. Al mismo tiempo las familias proveen a las empresas los insumos de
trabajo y del capital que necesitan” (p. 26).

Por otra parte, al analizar la situacion macroecondmica del Ecuador en el periodo
de 2014 — 2017, se considera que no es la mas favorable para estos agentes
economicos, por cuanto las empresas de la industria del transporte pudieron ser
afectadas, ya sea de forma negativa o positiva; por ejemplo, desde la perspectiva
de inversion extranjera directa (IED) que presenta el Banco Central de Ecuador
(2018) en sus datos histéricos, muestra que en el afio 2014, se generd una
desinversion en la industria del transporte por USD 246.98 millones. Sin embargo,
para el ano 2017 se tiene una IED de USD 47.56 millones, lo que permitié que las
empresas pudieran considerar nuevas formas de FBKF privado y de esta manera
permitirse la inclusion de nueva tecnologia, asi como la contratacion de
trabajadores y/o mejoramiento de las capacidades de los ya incorporados. Esto
pudo haber permitido, que la tasa de desempleo disminuyera, y a su vez,
aumentaran los ingresos econémicos de las familias, lo cual favorece
progresivamente la rentabilidad de las empresas del pais.

De acuerdo a lo expresado, se enfatiza que el flujo circular del ingreso inicia cuando
una empresa comercializa sus productos a los consumidores, el importe de la

adquisicion es igual al ingreso de la empresa, mismo que se distribuye para: el
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pago de los insumos de otras empresas; el pago de salarios; y el pago de intereses
de los créditos recibidos y las utilidades (Larrain & Sachs, 2002).

Por tanto, lo que se busca en el desarrollo del presente trabajo de investigacion es
evidenciar los efectos de la condicion macroecondmica del Ecuador en la toma de
decisiones de las empresas del sector del transporte, esto se dara al realizar el
analisis de los principales indicadores macroecondmicos que permitan identificar la
situacion por la cual estaba atravesando el pais en el periodo 2014 — 2017 y como
estas condiciones afectaron al desempefo de las empresas a través de algunas
razones financieras que se muestran en sus balances.

Asimismo, y con la finalidad de dar cumplimiento a los objetivos planteados en la
investigacion, el proyecto estara compuesto por cuatro capitulos a saber, un primer
capitulo, encabezado por la introduccién, donde se hace un bosquejo general de la
situacion econdmica del Ecuador a nivel macroecondmico y sus indicadores
financieros y su afectacion sobre la economia del pais, posteriormente se resalta
la problematica del estudio con su interrogante, asi como los objetivos de la
investigacién con su respectiva hipotesis; luego seran analizados los diferentes
indicadores del sector transporte, lo que permitira verificar la funcion que cumple
dentro de la economia del pais, para finalmente presentar un analisis de los
resultados obtenidos. En el segundo capitulo, se presentara un exhaustivo
recorrido tedrico en torno al ciclo econdmico. El tercer capitulo, corresponde al
marco metodoldgico, el cual contendra una proyeccion o pronéstico de los
indicadores macroeconomicos, insumos que seran utilizados en el calculo del
modelo SVAR. Se utilizara este modelo para identificar si afectan o no las variables
macroecondmicas del crédito y el VAB nominal a los indicadores financieros del
sector de transporte durante el periodo 2014-2017. Finalmente, se presentan las

conclusiones y recomendaciones de la investigacion.

1.1PREGUNTA DE INVESTIGACION

De acuerdo con lo mencionado, surge la pregunta de investigacion planteada para

el presente proyecto de titulacion:
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¢ Cudles son las condiciones macroeconomicas que afectaron la toma de
decisiones de las empresas del sector transporte en el Ecuador, durante el periodo
2014 — 20177

1.20BJETIVO GENERAL

e Analizar las condiciones macroecondmicas que afectaron la toma de
decisiones de las empresas del sector transporte en el Ecuador, durante el
periodo 2014 — 2017

1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

¢ |dentificar las principales variables macroeconémicas que afectaron a las
empresas del sector del transporte durante el periodo 2014 — 2017.

e Analizar la evolucién de los principales indicadores financieros de las
empresas del sector del transporte seleccionadas durante el periodo 2014 —
2017.

e Analizar los efectos macroeconémicos que inciden en el valor agregado del
transporte y en el desempeio econdmico de las empresas de este sector
durante el periodo 2014 - 2017.

1.3HIPOTESIS
Existe un conjunto de condiciones macroeconémicas que afectaron la toma de

decisiones de las empresas del sector del transporte en el Ecuador, durante el
periodo 2014-2017.

1.4 ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR TRANSPORTE

La macroeconomia se ocupa del comportamiento de la economia de forma global
por ejemplo de las expansiones y de las recesiones, de la produccién total de
bienes y servicios, de la economia y su crecimiento, de las tasas de inflacién y

desempleo, de la balanza de pagos y los tipos de cambio; mientras que, la



6

microeconomia estudia el comportamiento de los sectores econdmicos
individuales, asi también estudia la determinacion de los precios de los bienes y
servicios producidos por una economia. (Astudillo Moya & Paniagua Ballina, 2012,
pag. 30) Existen muchos factores que inciden en el desempefio positivo o negativo
de la economia de un pais, también es preciso sefalar que existen sectores que
crecen cuando la economia crece, se caracterizan por ser prociclicos y, otros que
crecen sin la necesidad de que crezca la economia, también llamados aciclicos v,
otros que caen cuando la economia tiene un buen desempefio, es decir, son
anticiclicos.

El sector transporte por sus caracteristicas se enmarca como prociclico, debido a
que, “un coeficiente de correlaciéon positivo y cercano a 1, indica que las
fluctuaciones de la variable en cuestidén son coherentes con las del producto interno
bruto” (Diaz , 2005, p. 56). Para realizar un analisis mas completo se estudiaran las
diferentes variables que componen la macroeconomia del Ecuador, a través de los
entes gubernamentales encargados de proporcionar informacién veraz y confiable,

y éstas seran analizadas durante el periodo comprendido entre el 2014 al 2017.

1.4.1 IMPORTANCIA DEL SECTOR TRANSPORTE.

Para Sarache & Cardona (2007) la importancia econdémica del transporte se

evidencia en:
El marco de una economia globalizada y como soporte necesario para el
desarrollo de estrategias colaborativas orientadas al fortalecimiento de la
cadena de abastecimiento, surge la actividad del transporte, como elemento
integrador entre ciudades, regiones o paises, actuando como el enlace de
los diferentes sectores de la economia y del cual depende, en gran medida,
que los productos estén en los sitios requeridos. El transporte refleja el
potencial econémico de un pais, ya que, un Estado no sélo requiere de un
buen aparato productivo para ser econdmicamente desarrollado, sino
también de la infraestructura y los medios necesarios para poder transportar
sus productos a cualquier lugar del mundo en el que se requieran. (p. 47)

Al respecto se puede inferir, que el sector de transporte viene a ser una de las

actividades de mayor importancia en la economia de un pais, donde su contribucién
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va mas alla de ser un servicio que facilita la movilizacion de personas y bienes,
entre un lugar y otro, ya que, es una actividad que facilita la logistica de provisién
de insumos intermedios y distribucion de bienes y personas, que se caracteriza por
ser generadora de empleo, produccién, que contribuyen al crecimiento y desarrollo
econdmico en un pais. La expansion en el sector transporte se encuentra
relacionado directamente con el crecimiento econdémico, ya que ayuda a diversificar
y especializar la economia, por lo tanto, se puede considerar como un motor que
impulsa la economia.

De acuerdo con la publicacion titulada “Panorama de las MiPymes y grandes
empresas, periodo 2013 — 2017, realizada por la Superintendencia de Compainias,
Valores y Seguros en coordinacion con la Direccién de Investigacion y Estudios,
mencionan que el sector del transporte es el sexto sector econdmico con mayores
ingresos aportados a la economia, con una participacién promedio anual de 4.1%.
Sobre este aspecto, en la tabla 1 se pueden evidenciar las principales actividades
economicas que se desarrollan dentro de este importante sector para la economia
del pais, de acuerdo con la publicacion del INEC de junio de 2012 respecto de la
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas CIUU en su ultima version 4.0,
en la actividad del transporte forma parte el sector terciario de la economia
ecuatoriana, que esta dentro del grupo H e involucra la actividad del

almacenamiento.

Tabla 1 - Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas - Transporte y Almacenamiento -

CIUU Rev. 4.0
Cluu Descripciéon
H Transporte y Almacenamiento.
H49 Transporte por Via Terrestre y por Tuberias.
H50 Transporte por Via Acuatica.
H51 Transporte por Via Aérea.
H52 Almacenamiento y Actividades de Apoyo al Transporte.

Elaborado por: la autora

Como podemos observar el transporte es un elemento vital en la planificaciéon y

administracién de un disefio integrado de gestidon logistica (Gonzalez Cancelas,
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2016), en consecuencia, es importante mencionar que el sector del transporte a
contribuido al PIB total entre el 6.7% y un 7,1% durante el periodo de analisis. En
una economia donde, el PIB en el Ecuador tuvo un alza de 3,8% durante el afio
2014, siendo el 4to pais de Latinoamérica con mayor incremento porcentual,
mientras que y para el afio 2017, tuvo un crecimiento importante respecto del afio

anterior con 3 puntos porcentuales. (Banco Central del Ecuador, 2018).

1.4.2 INDICADORES MACROECONOMICOS.

A continuacion, se presenta un analisis de los principales indicadores
macroecondmicos y su comportamiento en el sector transporte.

1.4.2.1 Analisis del PIB en Ecuador.

El Producto Interno Bruto (PIB) representa el total de bienes y servicios que han
sido producidos en un pais durante un afo, tomando en cuenta que el PIB
considera unicamente a la produccién nueva y a bienes finales.

Es asi que el PIB en el Ecuador cerré el aio 2014 con un crecimiento del 3,8%, lo
que supone 0,8 puntos porcentuales menos que en 2013. La desaceleracion se
explica en gran parte por la caida de los precios internacionales del petréleo y el
consiguiente retroceso del gasto publico debido a la contraccion de los ingresos
petroleros. Frente a esta situacion, el consumo privado con una expansion del 3,9%
fue el principal motor del crecimiento (Banco Central del Ecuador, 2015).

Durante el primer trimestre del 2014 se pudo observar

Para el ano 2015 la economia de Ecuador cerr6 con un crecimiento del PIB del
0,3%, donde la desaceleracion observada ya a partir de 2014 se agudiz6 durante
el 2015, en un contexto mundial en la caida de los precios internacionales del
petroleo y de apreciacion del délar con respecto a los socios comerciales del pais.
El consumo del Gobierno y de los hogares sostuvo la demanda agregada, mientras
que la inversién en el area productiva y comercial se contrajo en un 2,5% como
reflejo del ajuste fiscal necesario por el desplome de los ingresos petroleros.

En términos reales, la economia ecuatoriana viene desacelerandose desde el afio
2011 y luego de la caida de los precios del petroleo a finales del 2014,
practicamente no ha crecido, ya que en el aiio 2015 el crecimiento del PIB fue de

apenas 0,1% y en el afio 2017 cerrd con un crecimiento del 3,0% respecto del afio
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2016. Desde inicio de la dolarizacién, fue la primera vez que la economia
ecuatoriana presenta un decrecimiento (Camara de Comercio de Guayaquil, 2017).
En la Figura 1 se presenta el comportamiento del PIB, en términos reales durante

los periodos comprendidos entre el 2014.1y el 2017.1IV
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Figura 1 - Evolucién del PIB-2014.1 - 2017.1V
(Banco Central del Ecuador, 2018)

El PIB durante los periodos 2014-2017, tuvieron una caida considerable en relacion
con los afos anteriores, sobre todo durante el afio 2016, donde arrojo6 -1,6%, esto
supone varios factores, pero principalmente se debe a la caida de los precios del
petréleo, y tomando en cuenta que la costa ecuatoriana, se vio afectada por el
terremoto de 7.8 grados en la escala de Ritcher ocurrido el 16 de abril, en donde el
gobierno tuvo que tomar medidas econdmicas para reconstruir el pais, algunas de
las medidas fueron las siguientes:

¢ Incremento del IVA por un afio del 12 al 14 por ciento.

e Contribucién por una sola vez de 3 por ciento adicional sobre utilidades.

e Contribucién por una sola vez de 0,9 por ciento sobre personas naturales
con patrimonio mayor a un millén de ddlares.

e Aporte de un dia de sueldo para quienes ganan mas de mil dolares
mensuales, si gana dos mil seran un dia durante dos meses, hasta quienes
ganan mas de 5 mil que contribuirian un dia durante cinco meses.
(Telesurtv.net, 2016).
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Para el afio 2017 se logra evidenciar que el PIB comienza a tener un crecimiento
significativo, esto es el 3% respecto del ano 2016, debido a que para ese afio el
precio del crudo aumentd. Ademas, se presenta la evolucion de la participacion de
los ingresos respecto al PIB real en el periodo 2014 al 2017 (Ver Figura 2). Donde
se puede apreciar, que el sector de transporte y almacenamiento, durante el afio
2014 tuvo un minimo incremento con relacion al afio anterior, mientras que para el
afio 2015, se presentd un crecimiento del 4.6%, ya para el afio 2016 suma USD
4,977 millones, con una participacién total del PIB de un 7.2%, evidenciando un
crecimiento del 0.12% respecto al afio 2015, por ultimo, para el ano 2017 también
se evidencio un pequefo crecimiento en el sector del 0.1%, si bien es cierto se ha
podido evidenciar que no ha presentado un decrecimiento en el periodo de analisis
y su participacion aumentd en 0.3 puntos porcentuales con respecto al 2017, es
decir, pas6 de 6.7% en 2014 a 7.0% en 2017.

ota EVOLUCION DEL SECTOR DEL TRANSPORTE Y
ALMACENAMIENTO
2013-2017

007=100 15.0%

0 4577| 67,546 6.8%|| 10.0% 10.2%
] (1}
0 4,695 70,105 67%)| < o .
0 4911] 70,175 7.0%
016 4977| 69,314 7.2%|| 0.0% 0.1%
0 4982 70.956 7.0% 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 2 - Evolucion del sector transporte en relacion al PIB
(Banco Central del Ecuador, 2018)

En la Figura 3, se observa el comportamiento de la variacién del PIB Real y la
variacion del PIB real del sector del transporte en el periodo de analisis, en el que
se evidencia que la tendencia es negativa, recalcando que en el PIB Real del afo
2015 tuvo un minimo crecimiento del 0.1%; por parte del sector transporte se tuvo
un crecimiento del 4.6%, el pico mas alto del periodo lo que implica una
participacion del 7.0% y asciende a un valor de USD 4,911 millones. En 2016 el
PIB Real decrecio en 1.2%, mientras que el sector del transporte crecié en un 1.3%
por un valor de USD 4,977 millones, en este ano se realizaron grandes inversiones
en el sector, que incluyeron la constitucién de comparias como YILPORT Terminal
Operations (YILPORTECU) S.A. en Machala, y Terminal Portuario de Manta (TPM)



11

S.A.; cada una con USD 10 millones de capital suscrito. (Camino Mogro, Bermudez
Barrezueta, & Alvarado, 2018, pag. 23)

Por su parte, el PIB real para el afio 2017 crece en 2.4 puntos porcentuales, sin
embargo, el crecimiento del sector del transporte es de 0.1 puntos porcentuales,
que en términos monetarios ascienden a un monto de USD 70,956 y de USD 4,982

millones de ddlares respectivamente.

Variacion del PIB Real vs. Variacion PIB Real Sector
del Transporte

2014 2015 2016 2017

Variacién PIB Real ==@==\/ariacion PIB Real - Transporte

Figura 3 - Variacion del Real vs. Variacion PIB Real Sector del transporte

(Banco Central del Ecuador, 2018)

En cuanto a la Inversion Extranjera Directa (IED), en el primer ano de analisis se
evidencia que el monto alcanzdé los USD 776 millones de délares y que en el sector
del transporte se tuvo una IED negativa que borded los USD 247 millones de
ddlares, ya para el afio 2015 se tuvo el monto mas alto del periodo que asciende a
USD 1,331 millones de ddlares, sin embargo, se volvid a tener una IED negativa
para el sector del transporte en USD 42 millones de ddlares, este valor negativo se
produce cuando en los movimientos netos de capital, las amortizaciones son
mayores que los desembolsos. Para los dos ultimos afios 2016 y 2017 en promedio
se tuvo una IED al sector del transporte de USD 43 millones de dodlares, que

representan un 0.59% de la IED Total, esto se puede ver reflejado en la Figura 4.
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Inversion Extranjera Directa (IED)
Total vs. Sector Transporte
USD Millones de Ddlares

1,500.00
1,000.00
500.00
0.00
-500.00
2014 2015 2016 2017
Transporte -247.37 -42 .68 38.98 47.11
Total IED 776.60 1,331.26 754.61 624.55

Figura 4 - Inversion Extranjera Directa Total y del Sector del Transporte

(Banco Central del Ecuador, 2019)

De acuerdo a la informacion presentada por el Banco Central del Ecuador (2019)
en el Boletin N° 110 de Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador, se puede
apreciar la evolucion del VAB real del sector del transporte y su tasa de crecimiento
en el periodo 2014 - 2017, distribuido trimestralmente. En la Figura 5 se ve reflejada
dicha informacién, donde se indica que hubo una variacidén alta en el primer
trimestre del afio 2015 con 2.7 puntos porcentuales, respecto del ultimo trimestre
del afo 2014. En relacion a los puntos mas bajos del periodo, se obtuvieron en el
cuarto trimestre de 2016 y en el segundo de 2017 de -0.8 y -0.9 puntos porcentuales
respectivamente, reflejando el pico mas alto del VAB del transporte.

Si bien es cierto se tenia una tendencia positiva entre los periodos 2014.1. hasta el
2015.1. debido a que el PIB Real se incrementd considerablemente como
consecuencia de los precios altos del petrdleo, sin embargo, este panorama cambio
tan pronto el precio del crudo se dio a la baja, por tal motivo refleja una tendencia
negativa en los periodos comprendidos entre 2015. Il. hasta el 2016.1l, ya que para
este periodo se obtuvo una variacion positiva de 1.9 puntos porcentuales, la cual
nuevamente se vio en descenso, como consecuencia del desastre natural mas
tragico de los ultimos afnos, el terremoto de 7.8° grados en la escala de Ritcher,

acompanada de la apreciacion internacional del dolar.
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Figura 5 - Variacion del Valor Agregado Bruto del Sector del Transporte, periodo 2014 — 2017, t/t-1.
(Banco Central del Ecuador, 2019)

En relacién a estos resultados se puede inferir que, el sector del transporte ha
sabido mantenerse en el tiempo a pesar de los diferentes acontecimientos que han
existido a través en los ultimos afios y de las medidas econdmicas que se
adoptaron. Esto se puede corroborar en el porcentaje de contribucion al PIB y que
su VAB tuvo una variacion positiva de 6.1 puntos porcentuales durante el periodo

de analisis.

1.4.2.2  Analisis de la inflaciéon en Ecuador.

La tasa de inflacion en 2014 se situd en el 3.6%, un punto porcentual mas que en
2013, por su parte, la inflacion anual acumulada a diciembre de 2015 se situd en
3.4%, lo que supone una rebaja de 0.2 puntos porcentuales con respecto a 2014,
mientras que, a finales de mayo del afio 2016, la inflacion acumulada en 12 meses
alcanzo el 1.6% y para el ano 2017 logré un 0.09%, lo que supone un rango
promedio alrededor del 30% al 35%. Este comportamiento, describe una
estabilidad econdmica adecuada, la cual permite a los diferentes sectores
econdmicos, establecer una mejor planificacion en cuanto a su desarrollo, en la
medida que los precios de los insumos y materia prima permanecen con una
variabilidad previsible.

Analizar la inflacion implica revisar el comportamiento del costo de la canasta
basica y el ingreso familiar. Entendiéndose por Canasta Familiar Basica (CFB) a
un conjunto de bienes y servicios que son imprescindibles para satisfacer las
necesidades basicas del hogar tipo compuesto por 4 miembros con 1,6 perceptores
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de ingresos, que ganan la remuneracién basica unificada. Calcular el costo de esta
canasta es necesario para el analisis de la relacion entre remuneraciones e
inflacion (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2019).

La CFB ha variado con el tiempo conforme a las necesidades basicas de las
familias, en el afio 2014 en promedio anual la CFB tiene un costo de USD 636.78
ddlares y el ingreso familiar ascendi6 a USD 634.67 dodlares, mostrando una
restriccion de USD 2.11 ddlares, lo que represento el 0.33% del costo de CFB. Por
otro lado, se verifica el indice de Precios al Consumidor (IPC), un indicador
econdmico que mide la evolucion del nivel general de precios, correspondiente al
conjunto de productos (bienes y servicios) de consumo, adquiridos por los hogares
en un periodo determinado de tiempo. El IPC es la medida oficial de la inflacion
registrada en el pais (INEC 2018). Para este afio se obtuvo un IPC promedio del
3.59 puntos porcentuales de inflacién, cada uno de los grupos y subgrupos
contribuye a la variacion del IPC, para este caso se tiene que el transporte
contribuye a la variacion del indicador en 0.49 puntos porcentuales en ese ano.

En la Figura 6 se observa la variacion del IPC anual, en la que se determina que
este indicador ha mostrado que las variaciones han ido disminuyendo con el
tiempo, sin embargo, siempre existe un alza en los precios, lo que refleja y

determina que la CFB vaya en aumento.

PROMEDIO ANUALIPC
GENERALVS. TRANSPORTE
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Figura 6 — Promedio Anual IPC General Vs. Transporte, 2014 — 2017
(Banco Central del Ecuador, 2019)
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1.4.2.3 Analisis del Resultado Global: déficit (-) o superavit (+) del sector publico

El Resultado Global: déficit (-) o superavit (+) “es una partida de resultado que
registra operaciones sobre la linea, y corresponde a la diferencia entre ingresos
corrientes y de capital; y, egresos corrientes, de capital e inversion. “Sobre la linea”
se refiere al registro de todas las operaciones de ingresos y gastos que una unidad
institucional ejecuta” (Banco Central del Ecuador, 2017). En este sentido para el
afio 2014 se mantuvo un déficit de USD 7,319.7 millones de ddlares, como
consecuencia de un marcado descenso de los ingresos petroleros y el incremento
porcentual de los gastos publicos, sin embargo, para finales de 2015, se realizaron
una serie de acciones, que incluian medidas tributarias, un atenuante de las
obligaciones del Estado con respecto a la seguridad social e incluso recortes de
gastos corrientes y de capital, por lo que el déficit se disminuyo a un valor de USD
2,415.8 millones de dolares. Para el aino 2016 el déficit global ascendié a USD
5,337.3 millones de ddlares y finalmente para el afno 2017 se incremento a un valor
de USD 5,616.8 millones de ddlares, es decir en el periodo de analisis el déficit
global arrojado tuvo una disminucion de 23 puntos porcentuales.
DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+) GLOBAL
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Figura 7 — Déficit (-) o Superavit Global (+), 2014 — 2017
(Banco Central del Ecuador, 2018)
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1.4.2.4  Analisis de la balanza comercial.

Al revisar la balanza comercial durante el periodo de estudio, se puede observar
que el volumen de las importaciones sobrepasa al volumen de exportaciones del
pais, durante los afios 2014 y 2015, esto debido a que en los ultimos 5 afios han
ingresado productos extranjeros al pais, lo cual dio paso a un déficit comercial que
asciende a USD 723.2 y, USD 2,129.6 millones de délares respectivamente, lo cual
ha sido contraproducente para la produccién nacional. Sin embargo, para los afios
2016 y 2017 se tuvo valores positivos en el saldo de la balanza comercial mismos
que mantuvieron valores de USD 1,247 y USD 89.2 millones de ddlares. A
continuacién, se puede visualizar de forma mas clara, la relaciéon entre las
importaciones y exportaciones, ademas del saldo que refleja la balanza comercial.

(ver Figura 8).

EXPORTACIONES - IMPORTACIONES - SALDO BALANZA COMERCIAL
USD MILLONES DE DOLARES

0.0

-5,000.0

Figura 8 — Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial en millones de délares
(Banco central del Ecuador,2018)

Como se puede observar en la gréafica anterior, durante todo la mitad del periodo
de estudio se presenta un déficit en la balanza comercial, lo cual afecta de manera
considerable la produccion nacional de las empresas, debido a que se compra la
mayor parte de los productos que vienen de otros paises, ademas cada producto
producido en el pais tiene un alto componente importado, lo que no permite contar

con precios competitivos, afectando la produccién y con ello los diferentes sectores
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econdmicos, como el transporte, ya que sera un costo de produccion adicional que
se debe sumar a la ya encarecida produccion nacional.
A continuacion, se presenta la evaluacién de las exportaciones del sector de

transporte (ver Figura 9).

Exportaciones Nacionales 2014-2017

B—¢ o

2014 2015 2016 2017

==g==Exportaciones Nacionales 2014-2017

Figura 9 - Exportaciones del sector de transporte, periodo 2014-a julio de 2017
(Banco Central del Ecuador, 2017)

Como se puede apreciar, durante los afios 2015, 2016, y 2017 las exportaciones
de transporte no crecieron, de acuerdo a los datos del BCE, quienes alegan que es
por causa del deterioro de los mercados de destino, esto supone una pérdida

considerable de ingresos importantes para el sector.

1.4.3 INDICADORES FINANCIEROS.

1.4.3.1 Indicadores de liquidez.

Restrepo Londofio & Sepulveda Rivillas (2016) mencionan que los indicadores de
liquidez son “utilizados en la medicion de la capacidad de las organizaciones para
atender las obligaciones de corto plazo con recursos de igual temporalidad” (como
es citado en Ortiz, 2003), esto implica que las empresas deben mantener el efectivo
disponible para cumplir sus obligaciones de inmediato, sobre este analisis se

aplicara el indice de liquidez corriente y la prueba acida.

A) Liquidez Corriente
De acuerdo con la superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros se

menciona que la liquidez corriente, muestra la capacidad de las empresas para
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hacer frente a sus vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la
composicion del activo circulante y las deudas a corto plazo, por lo que su analisis
periddico permite prevenir situaciones de iliquidez y posteriores problemas de
solvencia en las empresas. Para el calculo de la liquidez corriente se utiliza la

siguiente formula:

Activo Corriente
Pasivo Corriente (1 )

Liquidez corriente =
Durante el periodo de analisis se puede evidenciar que la liquidez del sector del
transporte, ha tenido la capacidad de enfrentar sus vencimientos de corto plazo,
debido a que la relacion adecuada que deben mantener el activo y pasivo corriente
es de 1 a 1, considerando que es mejor que este valor sea superior, sin embargo,
no debe ser tan elevado ya que puede dar una percepcion de un manejo
inadecuado de los activos corrientes.

El valor promedio que maneja este indice en el periodo 2014 -2017 es de 1.51
ddlares, es decir, que por cada dolar del pasivo corriente se tiene 1.51 dolares en
el activo corriente. En la Figura 10 se puede evidenciar que la variacion del VAB
Real del sector del transporte, incrementa de forma positiva durante todo el periodo
de analisis, el cual se observa que el indicador de liquidez corriente en el afio 2014
tiene un valor de 1.77, para el ano 2015 se tiene una disminucion a 1.17 con un
leve crecimiento para el afo 2016 de 1.18 y, finalmente para el aio 2017 se obtiene
un incremento considerable a 1.93, con esto podemos decir que tienen una relacion

prociclica.
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Figura 10 - Indicador: Liquidez Corriente y tasa de variacion del VAB sector del transporte (dolares, %),
periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compailias, Valores y Seguros, 2019)

B) Prueba acida
Segun Morelos, Fontalvo, & de la Hoz (2012) mencionan que la prueba acida “Es
uno de los indicadores financieros utilizados para medir la liquidez de una empresa
y su capacidad de pago” (p. 16). Por lo tanto, es uno de los elementos mas
importantes y quizas contradictorios de la estructura financiera de la empresa es la
disponibilidad de recursos para cubrir los pasivos a corto plazo. Se considera de
gran importancia que la empresa disponga de los recursos necesarios en el
supuesto que los acreedores exijan los pasivos de un momento a otro” (como es

citado en Ortiz, 2002). La formula que se utiliza para este indicador es la siguiente:

.. Activo Corriente— Inventarios
Pruebadcida =

Pasivo Corriente ( 2 )

En la Figura 11, se puede evidenciar que existe un comportamiento similar al
indicador de liquidez corriente, en este caso tenemos un valor promedio de 1.47
para el periodo de analisis. Entre tanto, para el afio 2014 se obtuvo una variacion
de 2.6% del VAB Real del sector del transporte y el valor de la prueba acida fue de
1.72. Mientras que para el afio 2015 la variacién fue positiva alcanzando un 4.6%
del VAB, pero el indicador se redujo a 1.16; para el afio 2016 la variacion alcanzé
unicamente el 1.3% y el indicador bajo a 1.12 y finalmente para el 2017 sé6lo genero
un pequefo crecimiento del 0.1% con un indicador de 1.89. Con este analisis
podemos decir que las empresas del sector del transporte no tienen ningun
inconveniente para solventar sus deudas a corto plazo, porque su indicador es

superior a 1 durante el periodo de analisis.
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Figura 11 - Indicador: Prueba 4cida y tasa de variacion del VAB sector del transporte (dolares, %), periodo
2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)

1.4.3.2 Indicadores de solvencia.

Los indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto medir en qué
grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la
empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales acreedores y
los duefios de la compania y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2009). Aqui se revisara el

apalancamiento y el apalancamiento financiero.

A) Apalancamiento
Se interpreta como el numero de unidades monetarias de activos que se han
conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio, es decir, determina el grado
de apoyo de los recursos internos de la empresa, sobre recursos de terceros

(Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2009).

La formula que se utiliza para este calculo es la siguiente:

. Activo Total
Apalancamiento = ———

Patrimonio

(3)
Para el periodo de analisis, se puede observar que las empresas del sector del
transporte, estan en la capacidad de endeudarse, a pesar de que la variacion del
crecimiento del VAB Real no es mayor. Por lo tanto, se puede evidenciar en la

Figura 12, que mientras el VAB real aumenta, el indicador del apalancamiento
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disminuye y viceversa, es decir, tiene una relacion aciclica, para lo cual en el
durante el periodo del 2014 al 2017 se tiene un indicador promedio de
apalancamiento de 1.29, lo que significa que estan en la capacidad de endeudarse

en relacién con sus activos.
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Figura 12 - Indicador: Apalancamiento y tasa de variacion del VAB sector del transporte (dolares, %),
periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2019)

B) Apalancamiento financiero

La formula para el calculo de este indicador es la siguiente:

Utilidad antes deimpuestos

Patrimonio
Utilidad antes de impuestos e Intereses

Activo Total (4)

Apalancamiento financiero =

Donde el numerador representa la rentabilidad que tiene un empresa en cuanto a
sus fondos propios, y el denomidador representa la rentabilidad que tiene una
empresa en cuanto a su activo. De esta forma, el apalancamiento financiero
depende y refleja a su vez, la relacion entre los beneficios alcanzados antes de
intereses e impuestos, el costo de la deuda y el volumen de ésta. Generalmente,
cuando el indice es mayor que 1 indica que los fondos ajenos remunerables
contribuyen a que la rentabilidad de los fondos propios sea superior a lo que seria
si la empresa no se endeudara, pero si es inferior a 1 significa lo contrario, mientras
que igual a 1 la utilizacion de fondos ajenos es indiferente, desde el punto de vista

economico (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2009).
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En la Figura 13 se observa el comportamiento del VAB Real del sector del
transporte y del apalancamiento financiero, en el que se puede evidenciar que el
indicador es superior a 1 durante el periodo de analisis, lo que nos dice que para
las empresas del sector del transporte, es conveniente financiarse a través de una
deuda a una institucion externa, esto sin afectar su rentabilidad. Ademas, se

observa una relacion aciclica en el periodo de analisis.
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Figura 13 - Indicador: Apalancamiento financiero y tasa de variacion del VAB sector del transporte (ddlares,
%), periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2019)

1.4.3.3  Indicadores de gestion.

Estos indicadores tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas
utilizan sus recursos (Superintendencia de Compafdias, Valores y Seguros, 2009).
Para este caso, se ha considerado la rotacién de ventas y el periodo promedio de

cobranza.

A) Rotacién de ventas
Este indicador se conoce como coeficiente de eficiencia directiva, puesto que mide
la efectividad de la administracién, es decir, mientras mayor sea el volumen de
ventas que se pueda realizar con determinada inversién, mas eficiente sera la
direccion del negocio (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2009).

La formula que se utiliza para este calculo es la siguiente:
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Ventas
Rotacion de ventas =

Activo Total ( 5 )

En la Figura 14 se encuentra el comportamiento del indicador de la rotacion de
ventas, donde se muestra que entre los anos 2014 a 2016 el promedio de rotacion
de las ventas es de 0.76 veces al afo, mientras que el VAB Real del sector del
transporte tuvo un importante crecimiento en ano 2015, que represento el 4.6% y
para el 2016 el crecimiento unicamente fue del 1.3%; finalmente para el afno 2017
el crecimiento fue del 0.1% mientras que la rotacion de ventas fue de 1.22 veces al

ano.
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Figura 14 - Indicador: Rotacion de ventas y tasa de variacion del VAB sector del transporte (ddlares, %),
periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)

B) Periodo promedio de cobranza
Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de las cuentas y documentos por
cobrar, lo cual se refleja en la gestion y buena marcha de la empresa. En la practica,
su comportamiento puede afectar la liquidez de la empresa, ante la posibilidad de
un periodo bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el
momento en que recibe el pago de las mismas (Superintendencia de Compafias,

Valores y Seguros, 2009).

La formula que se utiliza para este indicador es la siguiente:
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. ) Cuentas y Documentos por Cobrar x365
Periodo mediodecobranza =

Ventas

(6)
En la Figura 15 se observa el comportamiento del indicador del periodo promedio
de cobranza, en el que se muestra que para el aino 2014 existe un valor de 32.59
dias, en el afio 2015 se refleja un indicador de O dias para todo el sector, sin
embargo, para algunas actividades que se encuentran dentro de este sector, como
el transporte por via acuatica, transporte por via aérea, almacenamiento,
actividades de apoyo al transporte, actividades postales y de mensajeria se tiene
34.26; 25.83; 37.24 y 18.23 dias respectivamente. Para el afio 2016 se obtiene un
periodo medio de cobranza de 36.55 y en el afo 2017 disminuye a 35.18 dias.
Sobre estos resultados se puede inferir que cuando el VAB Real del sector del
transporte se incrementa, el indicador disminuye, por lo que muestra una reaccién

contraria al comportamiento del VAB Real, por lo tanto es aciclica.
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Figura 15 - Indicador: Periodo promedio de cobro y tasa de variacion del VAB sector del transporte
(dolares, %), periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)

C) Periodo promedio de pago
Indica el numero de dias que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones de

inventarios (Superintendencia de Compafnias, Valores y Seguros, 2009).

La férmula para el calculo del indicador es la siguiente:
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Cuentas y Documentos por Pagar x 3635

Periodomediode pago= -
Inventarios (7)

Para el periodo promedio de pago en relacion al VAB Real del sector del transporte,
se tiene un comportamiento contrario, es decir, cuando el uno incremento el otro
disminuye. Durante el afio 2014 el periodo promedio de pago es de 34.48 dias y la
variacion del VAB Real es del 2.6%, en el afio 2015 el periodo promedio de pago
disminuye a 0.34 dias y el VAB Real tiene una variacion del 4.6%, lo que nos
permite evidenciar que las empresas de este sector pudieron cubrir sus
obligaciones en el menor tiempo. Mientras que en el aio 2016, se obtiene un
indicador de 0 dias y la variacion del VAB Real sélo mantiene un crecimiento del
1.3%. Finalmente, para el afio 2017 el periodo promedio de pago asciende a 71.42
dias y la variacién posita del VAB Real unicamente fue del 0.1%, por lo que se
puede decir, que al no tener un mayor crecimiento en el sector se incrementaron
los dias en los que las empresas podrian cumplir con sus obligaciones. De acuerdo
con ello, se puede aducir que la relacion que existe entre este indicador y el VAB

Real del sector es aciclico.
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Figura 16 - Indicador: Periodo promedio de pago y tasa de variacion del VAB sector del transporte (dolares,
%), periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)



26

1434 Indicadores de rentabilidad.

Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad o
lucratividad, sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa
para controlar los costos y gastos, de esta manera, convertir las ventas en
utilidades (Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2009). En este
grupo se revisara la rentabilidad neta del activo (Dupont) y la Rentabilidad

Financiera.

A) Rentabilidad neta del activo (Dupont)
La rentabilidad neta del activo, es una razén que muestra la capacidad del activo
para producir utilidades, independientemente de la forma como haya sido
financiado, ya sea con deuda o patrimonio (Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros, 2009).

La formula de calculo es la siguiente:

Utilidad Neta Ventas

Rentabilidad neta del activo= - x -
Ventas Activo Total

(8)
Para el periodo de analisis del afio 2014 al 2017, se tiene un valor bajo de este
indicador, lo que muestra la poca capacidad que tiene el sector para generar
ganancias. En los afnos 2015 y 2016 se obtiene un indicador sumamente bajo de
0.01, a pesar de que el VAB Real del sector incremento en un 4.6% para el 2015 y
un aumento minimo del 1.3% para el 2016. Mientras que en el afio 2017 se genero
una recuperacion del indicador el cual asciende a 0.06; sin embargo, sigue siendo
bajo a pesar de que el sector ha mostrado un crecimiento durante el periodo. En la
Figura 17 se observa que la relacién que muestra el indicador con el VAB Real del

sector es aciclico, por cuanto el uno aumenta el otro disminuye.
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Figura 17 - Indicador: Rentabilidad neta del activo y tasa de variacion del VAB sector del transporte
(dolares, %), periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)

B) Rentabilidad Financiera

La rentabilidad financiera se constituye en un indicador sumamente importante,
pues mide el beneficio neto (deducidos los gastos financieros, impuestos y
participacion de trabajadores) generado en relacion a la inversion de los
propietarios de la empresa. Asimismo, refleja las expectativas de los accionistas o
socios, que suelen estar representadas por el denominado costo de oportunidad,
que indica la rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por otras
alternativas de inversiones de riesgo (Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, 2009).

La formula que se utiliza para calcular este indicador es la siguiente:

Ventas UAIll . Activo UAl  Utilidad Neta

Rentabilidad financiera= — X — - —X x
Activo Ventas Patrimonio UAII UAl (9)

Doénde:
UAI: Utilidad Antes de Impuestos

UAII: Utilidad Antes de Impuestos e Intereses

El indicador de rentabilidad financiera para el sector del transporte ha sido
cambiante, para el afio 2014 mantiene un valor de 0.27, en los afios 2015 y 2016
se reduce a 0.01 y 0.02 respectivamente, a pesar de tener un crecimiento

considerable en el sector, sin embargo, las condiciones externas afectaron las
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condiciones de las empresas. Para el ano 2017 el indicador se incrementa a 0.17,
lo que permite evidenciar que los beneficios de los socios de las empresas del
sector del transporte, percibirian mejores beneficios para ese ano, lo que permitiria
que se generen nuevas inversiones para el sector y este se siga manteniendo en
el tiempo. En la Figura 18 se observa que la relacion entre la rentabilidad financiera
y el VAB Real del sector es aciclica, pues tienen comportamientos contrarios el uno

del otro.
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Figura 18 - Indicador: Rentabilidad financiera y tasa de variacion del VAB sector del transporte (ddlares,
%), periodo 2014 a 2017
(Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2019)

1.4.3.5  Anadlisis de correlacion del valor agregado bruto real y los indicadores
financieros del sector del transporte

Es necesario comprobar si los indicadores financieros analizados del sector del

transporte se relacionan con el ciclo del VAB real del sector del transporte, de tal

manera que se utilizara el filtro de Hodrick-Prescott para extraer el ciclo de la serie

de tiempo del VAB del sector del transporte.

Segura Osuna, Chavarro Miranda, & Grautoff Laverde (2010) manifiestan que:

“El filtro penaliza las desviaciones de corto plazo de la tendencia, esto quiere
decir que la serie se descompone en un componente tendencial. A partir de
este componente se extrae el componente ciclico, este se emplea como
interpretacion del ciclo econémico de la variable. Las mediciones realizadas

con este método sirven para establecer si la variable es prociclica,
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contraciclica, o aciclica con respecto a la produccion de largo plazo, asi
mismo mide el grado de sincronia con relacion al producto” (pag. 33)
La formula es la siguiente:
La serie y, parat =1,2,..,T denota los logaritmos de una serie variable. y, esta
conformada por un componente tendencial, representado por t y un componente
ciclico, representado por C tales que y, = t, + C;. Dado un valor positivo 4, se

calcula el componente tendencial resolviendo el siguiente problema:

T T-1
Z Ve — 1) + AZ[(Tt+1 — 1) = (10 = 7= )]?
t=2

mint=1
El componente tendencial de una serie es el que minimiza tal ecuacion, siempre

que:

i()’t —7)=0
t=1

Es decir, que el primer término de la ecuacion representa la suma de las
desviaciones de la serie respecto a la tendencia al cuadrado C; = y; — t, Yy €S una
medida del grado de ajuste las cuales penalizan el componente ciclico.

El parametro lambda varia segun la frecuencia de los datos con los que se esté

trabajando, de tal forma que:

Tabla 2 — Valores de A4

Frecuencia de los y)
datos
Mensuales 14 400
Trimestrales 1600
Anuales 100

Elaborado por la autora

El grado de co-movimiento de una variable se mide por la magnitud del coeficiente
de correlacién y permite deducir si la variable es pro-ciclica, aciclica o contra-

ciclica. Es prociclica si el coeficiente de correlacion contemporaneo es positivo,
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aciclica si es cero, o muy cercano a éste, y contraciclica si resulta negativo. (Soto,

2015)

Tabla 3 — Criterio para el co.movimiento

Criterio Tipo de Variable
p@)>0 Prociclica
p()=0 Aciclica
p@G)<oO Contraciclcia

Elaborado por la autora

Por consiguiente se debe determinar si la correlacion existente entre las variables

es significativa de acuerdo a su nivel de significancia, Generalmente toma valores

de 0.05 0 5%.

Tabla 4 — Nivel de significacia

Criterio Tipo de Variable
p(j) <0.05 Estadisticamente
significativo
p(j) > 0.05 Estadisiticamente no
significativo

Elaborado por la autora

Con lo establecido previamente y realizadas las observaciones anteriores se

presentan los resultados en la siguiente tabla:

Tabla 5 — Correlacion entre el VAB Real del sector Transporte y los indicadores financieros

CRITERIO DE CRITERIO DE
VARIABLES CORRELACION SIGNIFICANCIA CRITERIO DECISION COMOVIMIENTO

VAB real sector
0.99 > Estadisticamente

transporte vs. .0
liquidez 0.01 0.99 0.05 no significativa Contraciclica
corriente
VAB real sector 0.72 > Estadisticamente -
transporte vs. -0.28 0.72 e Contraciclica
0.05 no significativa

prueba acida
Elaborado por la autora
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VAB real sector e
0.97 > Estadisticamente

transporte vs. -0.03 0.97 Contraciclica

. 0.05 no significativa
apalancamiento

VAB real sector

. .00 > isti -
transportt.e Vs 0.00 1.00 1.00 Estadllstl‘c§me‘nte Contraciclica
apalancamiento 0.05 no significativa
financiero
VAB real sector
. 92 > isti
transp.o’rte Vs .0.08 0.92 0.92 Estad.lstl_cz.amefnte Contraciclica
rotacion de 0.05 no significativa
ventas
VAB real sector
. .88 > isti
trat\sporte V? 012 0.88 0.88 Estadhlstl.cz.ame.nte Contraciclica
periodo medio 0.05 no significativa
de cobro
VAB real sector
- .98 > isti "
tra[\sporte v::; 0.02 0.98 0.98 Estad.lstl'c:':\me'nte Contraciclica
periodo medio 0.05 no significativa
de pago
VAB real sector
transporte vs. 0.88 > Estadisticamente -
rentabilidad 012 0.88 0.05 no significativa Contraciclica

neta del activo
VAB real sector

transporte vs. 0.98 > Estadisticamente -
-0.02 0.98 Cont |
rentabilidad 0.05 no significativa ontraciciica
financiera

Como se puede observar en la tabla 5 todos los indicadores financieros en relacion
al VAB real del sector del transporte no son estadisticamente significativos,
ademas; muestran un co-movimiento o comportamiento contraciclico, para lo cual
podemos concluir que los indicadores financieros no siguen la misma tendencia del

del VAB real del sector Transporte ya que se mueven en direccion contraria.

CAPITULO 11
MARCO TEORICO

Es importante conocer los enfoques teorias y fundamentos conceptuales que
respaldaran el estudio propuesto, por lo tanto, el propdsito de este capitulo es
ubicar la problematica planteada dentro del marco tedrico de las diferentes

escuelas del pensamiento econdmico, que guien la busqueda y ofrezca una
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conceptualizacion adecuada de los términos utilizados a fin de convertirlos en
acciones especificas, proporcionando a la investigacién una estructura vinculada

al problema que se aborda.

2.1 NATURALEZA DEL CICLO ECONOMICO

El ciclo econdmico siempre ha sido un tema que ha causado controversia debido a
las variables que influyen en las fluctuaciones ciclicas, donde la mayoria de las
variables macroeconomicas como la produccion, el consumo, la inversién y el
empleo, exteriorizan fluctuaciones poco normales en torno a una posible ruta de
crecimiento a largo plazo. Este tipo de fluctuaciones, llamadas ciclos econémicos,
surgen como consecuencia de diversas perturbaciones reales o monetarias, que
colocan a la economia en un nivel superior o inferior en relacion a la produccion del
empleo total (Schumpeter, 2012).
Sin embargo, durante un ciclo econémico se puede visualizar que las actividades
desarrolladas por los diversos sectores de la economia estan siendo afectadas por
diferentes grados de intensidad, donde los precios promedio de cada sector
productivo y las tasas de interés tienden a sefalar un comportamiento disimil, el
cual va a depender de la fase del ciclo en el que se encuentre, donde el empleo de
cada sector se desplaza en direccion a la estructura productiva de la economia que
lo conforma. Desde este contexto, se desarrolla una definicion clara de lo que se
entiende por ciclo econémico.
Segun Gémez (2015) el ciclo econdmico se define como “Una serie de fases que
atraviesa la economia y que suceden en orden hasta llegar a la fase final en la que
el ciclo econdmico comienza nuevamente” (p. 50).
Para Avella & Fergusson (2015) el ciclo econémico se define como:
Es el movimiento de la produccion capitalista enfocado a través de fases que
estan relacionadas entre si en la crisis de sucesidn, la recuperacion de la
depresion y el auge, donde el conjunto de fases entre dos crisis forma un
ciclo capitalista; cada una de estas crisis 0 declives es donde termina un
ciclo capitalista y da comienzo a otro nuevo ciclo. (p. 25)
Otros autores sefnalan que el ciclo econémico esta definido por “El conjunto de las

diversas fases por las cuales transita la actividad econdmica, con el cierre de un



33

ciclo econdmico se da inicio a otro, donde los periodos se repiten de manera
constante, con variacién en su intensidad y durabilidad” (Ruesga, Carbajo, & Pérez,
2016, p. 10).

En sintesis, dada la definicidon de cada uno de los autores sefalados, se puede
argumentar que el ciclo econdmico esta referido a la variacion que presenta la
actividad econdémica de un pais, siendo acelerado cuando surge un crecimiento
econdmico en sus diferentes fases y, recesivo en periodos de declive de la

produccion y el empleo (ver Figura 9).

o Crecimiento» 0
Aceleracén =0

* Crecimientn < 0
* Aceleracién =0

* Creciméento = 0
+ Aceleracén <0

o Crecimiento < 0
¢ Aceleracén <0

Figura 19 - Ciclo econémico
(Avella & Fergusson, 2015, p. 30)

2.2 FASES DEL CICLO ECONOMICO

Desde la perspectiva de Cerro (2014) el ciclo econémico es la base sobre la cual
se desarrollan los eventos ciclicos que afectan los beneficios y al mercado, es por
ello que se enfatiza que cuanto mayor sea la expansion o aceleracion econémica,
existe mas probabilidad de que surja un aumento en las ganancias de las
empresas, asi como en los activos financieros que estén protegidos por un flujo de
beneficios positivos de acuerdo a sus ganancias. Por lo tanto, las fases principales
del ciclo econdmico para el autor estdn enmarcadas por: una de desaceleracion,
determinada por una ponderacion de la actividad econdmica que se mide por medio
del PIB y una fase de expansion, que caracteriza el aumento del nivel de la
actividad productiva.
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En efecto, el estadounidense Wesley Mitchell (citado en Gomez, 2015) prioriza las
fases del ciclo econdmico en cuatro elementos fundamentales, a saber: expansion,

auge, desaseleracion y recuperacion.

2.2.1 FASE DE EXPANSION.

En esta fase del ciclo econdmico se origina un aumento en las expectativas de los
consumidores, crecimiento en la produccién de bienes y servicios, aumento del
empleo y la inversion y una reduccién de las tasas de interés reales. No obstante,
Avella & Fergusson (2015) argumentan que la fase de expansion: “Es la fase
ascendente del ciclo, caracterizada por un aumento progresivo en el consumo,
incremento de la produccion a nivel de todos los sectores econdmicos, surge el

progreso en las expectativas de las empresas asi como de sus beneficios” (p. 35).

2.2.2 FASE DE AUGE.

Es el punto mas alto y de mayor expansién de la economia. Se caracteriza porque
las tasas de desempleo tienden a ser la mas bajas que en los ultimos tiempos y los
precios en los diversos sectores econdmicos estan en su maximo nivel. En esta
etapa, el consumidor comienza la adquisicion de productos y las empresas
obtienen ganancias de alrededor del 20% o 30%. La estrategia en este punto es

comprar y vender (Avella & Fergusson, 2015).

Por su parte, Schumpeter (2012) enfatiza que:
La fase de auge es el punto maximo en el cual existe un uso completo de
recursos, movido por el empleo, con escases de mano de obra y materia
prima, lo que dificultad el aumento en la producciéon por cuanto los recursos
de trabajo y capital son escasos, originando un aumento en la demanda que
conduce al incremento de los precios en la produccion, generando una
situacién de exceso de mano de obra, lo que implica aumento en los costos
de los inventarios y los salarios, sin embargo, pese a la situacion que causa
esta fase, aun se obtienen beneficios; a pesar de que los gastos de inversion
son excesivos los recursos financieros resultan escasos por el exceso de la
demanda de capital, causando el aumento en las tasas de interes que

debilitan las nuevas inversiones (p. 112).
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2.2.3 FASE DE DESACELERACION.

Esta fase no representa el mejor momento para las empresas, nilos desempleados,
por cuanto es el ciclo econdmico mas negativo, produciendo una disminucién del
PIB. Se caracteriza porque las tasas de interés disminuyen considerablemente
causando expectativas en los consumidores, reduciendo la produccion, el empleo,
el consumo y las inversiones. En consecuencia, las debilidades del sistema
econdmico cuentan con una trayectoria hacia recesion. Sobre este contexto se
puede inferir que es una fase que causa “La disminucion del equilibrio en el
incremento de la produccion, asi como de los tributos, generando una disminucion
en los beneficios, por cuando los precios tienen un lento crecimiento y las
tendencias de las inversiones es hacia el descenso” (Ruesga, Carbajo, & Pérez,
2016, p. 15).

Es importante resaltar, que cuando el ciclo econémico se encuentra en una fase
de recesion incesante en el tiempo y sin prevision de mejora, se presenta el

escenario de depresion.

2.2.4 FASE DE RECUPERACION.

Es una fase del ciclo econémico que tiene su origen en el punto de inflexién entre
la recesion y la expansion. Durante la fase de recuperacion surgen aumentos en la
actividad econdmica de los distintos sectores de produccion, es decir, cuando la
demanda comienza a incrementarse esto genera un aumento tanto en la
producciéon como en la inversion. De acuerdo a lo sefalado, la fase de recuperacion
del ciclo econdmico se presenta cuando la economia pasa de estar retenida a un
preventivo crecimiento.

Aunado a esto, una vez iniciado el periodo de recuperacion, este tiende a
desarrollarse de manera acumulativa, es decir, el aumento en el nivel de
operaciones comerciales permitira la adquisicion de mercancias antes que cubrir
cualquier otra necesidad, de igual manera ocurre con el aumento que se causa en
el numero de empleos activos que origina el incremento en el nivel de compras por
parte de los consumidores y por ende mayor produccién, lo cual es significativo
como perspectiva empresarial, dado el mejoramiento que se causara en los

diferentes sectores de produccion (Cerro, 2014). Por lo tanto, todo este proceso
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de recuperacion, solo se llevara a cabo de acuerdo a las politicas de produccién de
las empresas, lo cual tendra su tiempo para lograr que el declive de las actividades
se convierta en un aumento en el nivel del volumen de las operaciones.

Ahora bien, una vez definido cada una de las fluctuaciones del ciclo econémico,

observe como actuan estas fases en forma grafica (ver Figura 10).

CICLO ECONOMVMICO
Actividad
econdmica = ==
Nuewvo ciclo econdmico
-» = = - -
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Tiempo
—_— - - - = =
- “~“ El ciclo econdmico es una serie de fases por
- pu
- ‘= las que pasa la economiay que suceden en
“‘ o orden hasta llegar a la fase finalen Ila que eIl
- = = - =
‘*-__. T ciclo econdmico comienza de nuevo.

Figura 20 - Fases del ciclo econdémico
(Wesley, 2015, p. 12)

2.2.5 INDICADORES ECONOMICOS QUE MARCAN LAS FASES DEL CICLO
ECONOMICO.

Dentro de este contexto, se hace referencia al PIB como el principal indicador de
analisis del ciclo econdmico, sin embargo, existen otros indicadores como el
empleo, el consumo y la inversion, que marcan un vinculo directo con el PIB, siendo
el PIB “El conjunto de elementos conformado por los bienes y servicios que se
producen en una zona geografica determinada y por un por periodo de tiempo de
un ano” (Gémez, 2015, p. 60).

Tabla 6 - Proceso para la construccion de los indicadores del ciclo econémico.

Proceso Procedimiento

Seleccionar un numero reducido
de indicadores, que tengan
Seleccionar los indicadores de capacidad de anticipacion sobre el
alta frecuencia PIB o sobre el sector al que hace

referencia
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Se deben transformar a una misma
unidad de medida con la finalidad de
Transformar la unidad de los que puedan ser comparables vy

indicadores agregados como indicador unico.

Establecer el peso que va a tener
Ponderaciones de cada cada indicador en el indice general

indicador en el indice del ciclo.

Una vez construido los indicadores,
se realiza un back test, para
Elaborar un indice y efectuar un comprobar si el resultado es
back test satisfactorio o si amerita cambios en

el ciclo econdmico

Elaborado por la autora

2.3 TEORIAS DEL CICLO ECONOMICO

En la actualidad y durante décadas, se ha tratado de explicar las distintas corrientes
cientificas que marcan las variables macroeconémicas que de alguna manera
tratan de mostrar su ciclo y su varibilidad, con el propdsito de detectar los
mecanismos que afectan a la economia cuando produce cambios en su actividad
de produccion, asi como la determinacion de los canales necesarios para la difusién
del sistema econdémico y los factores que afectan la permanencia del ciclo
economico. Dentro de esta perspectiva se argumentara sobre los aportes que

diversos teoricos en la materia, han desarrollado como contribucién a la economia.

2.3.1 TEORIA DEL CICLO EXOGENO.

Segun el paradigma del teérico Walrasiano (citado por Rallo, 2014), la fluctuacién
econdmica atribuye algunos efectos aleatorios a las innovaciones tecnologicas, los
cambios demograficos y cambios en los precios de la materia prima, lo cual altera
el buen funcionamiento del sistema economico estable. En efecto, estas
fluctuaciones econdmicas se derivan de factores exdgenos y parte del modelo
estocastico desarrollado por Frisch (1933) y que posteriormente Slutzky (1937), le
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dio continuidad. Ambos pensadores definieron que, bajo ciertas limitaciones
monetarias, los sistemas dinamicos lineales con ecuaciones de discrepancia para
el consumo, asi como el gasto de inversién, generan fluctuaciones ciclicas cuando
se vinculan con diversos shocks exdégenos de la economia.

Este tipo de fluctuaciones tienden a disminuir con el transcurrir del tiempo, aunque
no desaparecen por completo, por cuanto la aparicion de nuevas teorias, buscan
explicar el comportamiento de la economia dado este contexto. Por lo tanto, los
modelos estocasticos generan una formalidad sobre el principio de aceleracion de
la inversion, cuya duracién en el tiempo va a depender de los parametros
estructurales que se establezcan dentro del sistema de ecuaciones, mientras que

la intensidad fluctuante va acorde al impulso de la naturaleza externa.

2.3.2 TEORIA DEL CICLO ENDOGENO.

El aporte a la teoria del crecimiento endégeno surge del pensamiento de algunos
economistas, como el de la teoria keynesiana. El estudio de John Maynard Keynes
(citado en Schumpeter, 2012), quien asumioé que los ciclos econdmicos son el
resultado de la dinamica interna del sistema capitalista. Keynes (1930) argumenta
que cuando repercute la ausencia de factores exodgenos, las economias del
mercado comienzan una inestabilidad inherente causando crisis por
sobreproduccion. Aunado a esto, surge el ciclo enddgeno que destaca la existencia
del desequilibrio entre el stock del capital y la demanda del consumidor, por lo tanto
la vinculacion de la inversién con la demanda agregada origina un equilibrio
economico (Rallo, 2014).

En este mismo contexto, se enfatiza que el enfoque del crecimiento endégeno
recibe un impulso generado a través del desarrollo de modelos matematicos del
ciclo econémico, que surgieron de un sistema dinamico de ecuaciones que buscan
capturar las fluctuaciones ciclicas en el comportamiento de las variables
macroecondémicas. En consecuencia, la contribucion de la teoria keynesiana, dio
paso al enfoque de expectativas racionales, desarrollada en el afio 1961 por John
Muth, padre de la teoria politica econdmica. El aporte de Muth “Considera un sin
fin de teorias sobre como los policimakers hacen politica econdmica a partir de las
preferencias y expectativas de los funcionarios sobre distintos escenarios estaticos
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y dinamicos” (Wesley, 2015, p. 16). La teoria de Muth, permite a la gerencia

descubrir la mejor estrategia para alcanzar el mayor beneficio al menor costo social.

2.3.3 LA TEORIA DE WICKSELL.

Segun el paradigma del economista sueco Knut Wicksell, “la explicacién del ciclo
econdmico deberia argumentarse en una fuerza externa que sea capaz de vincular
el modelo ciclico” (Avella & Fergusson, 2015, p. 35). La fuerza a la cual hace
referencia Wicksell en su legado esta constituida por un flujo de variables
relacionadas con el avance tecnoldgico, donde las inversiones toman un rol central.
Para este economista, los conceptos de tasa de interés natural y- tasa de interes
de mercado marcaban una diferencia significativa respecto al rol del dinero, la
inflacion y la produccién. Por cuanto, en el primero hacia referencia a los saldos de
ahorro e inversion, donde en una economia de cambio sin dinero, el ahorro va a
depender de las preferencias de sus clientes y de la inversion tecnologica; mientras
que en el segundo hace especial enfasis en los factores institucionales del sistema
bancario, donde la intervencion de los bancos en el mercado de capitales, se realiza
por medio de los cambios que fluctuen en la oferta de los créditos, lo cual causara

tasas de interés de mercado diferentes a las tasas naturales.

2.3.4 TEORIA DE HAYEK.

La corriente econdmica planteada por Wicksell, dio paso al desarrollo del modelo
monetario de Friedrich Hayek (1929). EI economista austriaco, siguiendo el
paradigma wicksellianos, concuerda en que los cambios en los créditos bancarios
crean discrepancias entra la tasa natural y la tasa de interes de mercado. Sin
embargo, su aporte a la economia viene dada por considerar los factores
monetarios como esencia del ciclo econdmico. Para Hayek sefalado por Rallo
(2014) “La elasticidad del dinero en manos de la economia, debe ser una condicion
necesaria y suficiente en toda fluctuacion ciclica” (p. 76). Asimismo, hace
referencia al nivel de precios y destaca sobre la importancia de la tasa monetaria
como precio relativo a la capacidad de la tasa de crecimiento, considerando que
como esta tasa es crucial para la toma de decisiones acerca del ahorro y la
inversion, los créditos bancarios modificaran las decisiones tomadas por los

empresarios.



40

2.3.5 LA TEORIA DE HAWTREY.

Sobre este pensamiento econémico surge el modelo de la inestabilidad inherente
del crédito, siendo su principal precursor el econdmista britanico Ralf Hawtrey.
Segun Barnet (2017) la teoria de Hawtrey repercute en la expansién de los
conflictos generado por los créditos, cuyo aspecto crucial da una clara explicacion
acerca del ciclo econdémico” (p. 85). La explicacion que da inicio al ciclo refiere
sobre la demanda efectiva, entendida como gasto total sobre los bienes de
consumo y de inversion, por lo tanto el ciclo resulta de la fluctuacion del gasto, cuyo
proposito planteado por el econdmista Hawtrey, es demostrar que las oscilaciones
en la demanda efectiva, representan una sustancia real del ciclo econdmico, lo cual
correspondera a los movimientos del crédito bancario para mantenerse en el
tiempo.

De acuerdo con Hawtrey, la inestabilidad inherente del crédito se encuentra
relacionada con el estado de los negocios, el cual depende de tres elementos, a
saber, el nivel de la tasa de interés, la psicologia empresarial y el volumen de las
ventas. Sin embargo, el econdmista refiiendose a la psicologia empresarial
destaca: “Cada estado de prondsticos tiende a producir su propia realizacion,
concediendo una importancia decisiva al nivel de la tasa de interes y la rotacién”
(Zabalza, 2018, p. 135). Por consiguiente, si los empresarios deciden aumentar
los inventarios financiando la actividades operativas con sus propios ahorros, el
consumo en su conjunto se reduciria en la misma magnitud en que incrementen
las existencias, siendo asi no causaria efecto en la actividad econdémica, pero si
habria una mejora significativa en los negocios, debido a la reduccién de las tasas
de interes, lo que motivaria a los empresarios a recurrir de nuevo a los créditos
bancarios y de esta manera poder financiar el aumento de los inventarios, asi el
consumo total no tendria ninguna variacion y por consiguiente se genera el

incremento de la demanda.

2.3.6 LA TEORIA DE LAVINGTON, PIGOU Y ROBERTSON.
Dentro del paradigma, estudiado por los economistas Frederick Lavington, Arthur
C. Pigou, discutieron las limitaciones del mercado para coordinar las elecciones

econdmicas de sus agentes, destacando el papel de las expectativas en las
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decisiones de inversion, asi como las implicaciones de los errores comerciales en
el conocimiento econdmico del estado que podria tener en el ciclo y en la
asignacion de los recursos. Por su parte Pigou, fue claro al destacar la
preeminencia de los factores reales como causas del ciclo, donde los factores
monetarios actuarian s6lo como enlaces de mediacion (Barnet, 2017). Asimismo,
Robertson, siempre manifesté su preocupacion por las causas reales del ciclo, que,
en una economia en recuperacion, las perspectivas de ganancias inducirian al
incremento del gasto por parte de los empresarios, lo cual trae como consecuencia
el crecimiento de los ingresos, donde los sistemas bancarios intervendria para
brindar ayuda a la expansion creando un combustible monetario para su

sostenibilidad.

2.3.7 LA TEORIA DE HARROD, SAMUELSON Y HICKS.

Sobre este conocimiento del pensamiento econdmico surgen como sus principales
teoricos Harrod, Samuelson y Hicks, quienes tratan el modelo real del ciclo
econdmico como un anclaje a los conceptos multiplicadores, siendo la referencia
de resurgimiento el paradigma de Harrod, a quien se le atribuye la relevancia de la
contribucion destacada por Hicks, insistiendo en la necesidad de estudiar el ciclo
como la dificultad que se presenta en una economia en expansiéon. Por su parte,
Zabalza (2018) hace referencia a lo sefialado por Samuelson, quien resalté la
relacion entre las interacciones existentes entre el analisis multiplicador y el
principio de aceleraciéon. Este analisis parte de la funcién de consumo, en el cual
dependia de un componente independiente y del ingreso del periodo anterior.
Aunado a este contexto, Hicks aplicod un estandar lineal, incorporando el acelerador
como multiplicador, en relacion a la funcion de consumo considera la misma teoria

de Samuelson, pero en cuanto a la inversion es diferente.

2.3.8 LA TEORIA DE MITCHELL.

La corriente planteada por el economista Wesley Mitchell (1946), ha sido
considerada como un estudio sistematico de ciclos econdmicos basados en las
series de tiempo de las principales variables macroecondémicas que afectan el
comportamiento de los agentes econdmicos, constituyendo un programa de

investigacion del ciclo econdmico, donde se abocd por ofrecer elementos de
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medicion estadistica ciclica, de igual manera se comprometié en el campo teorico
contribuyendo a la economia moderna mercantil. Este paradigma se contrapone a
lo desarrollado por Marshall, donde el proceso econémico se cumple de manera
uniforme a través de factores exogenos (Rallo, 2014). Sin embargo, Mitchell
explica que la dinamica de la actividad econdémica actua en funcion de su lucro,
donde se originan ciclos econdmicos periodicos, en los cuales la crisis es precedida
por la depresién, esta a su vez por la represion alcanzando la transformacién a
través de la prosperidad.

Dentro de este mismo contexto, resalta los costos de produccion y el
comportamiento del sector financiero, aspectos importantes en el surgimiento de la
crisis desde la prosperidad, como recuperacion a partir de la denominada
depresion. Sobre este argumento, Gémez (2015) resalta el incremento en los
costos de produccion, planteados por Mitchell, asi como las tensiones en los
mercados financieros emanados por la competencia productiva y crédito, los cuales
van disminuyendo los margenes en los beneficios, reduciendo de esta manera la
capacidad de pago de las empresas. Por su parte, las garantias empresariales
pierden valor en la medida en que se elevan las tasas de interés, seguido de la
disminuciéon de los balances financieros corporativos y de la caida de las
cotizaciones de la bolsa y del crédito bancario. En consecuencia, la teoria
econdmica de Mitchell, deja un legado importante sobre la fase de prosperidad, la
cual se infunde con la crisis, donde los costos productivos desmejoran las
ganancias acumuladas y las tensiones en los mercados financieros terminan

pertubando a los acreedores.

2.4 TEORIA DE LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA

En la actualidad vivimos en un mundo econémico donde la inflacién, la recesion, la
deflacion y los subprimes han causado grandes debilidades en la economia de un
pais 0 quizas de muchos paises, sin embargo en la realidad se puede apreciar
como el incremento desenfrenado de los precios sin conocer las causas que lo
originan, van generando incertidumbre social, politica y econdmica. Todo este

desequilibrio es lo que se conoce como el modelo de la oferta y la demanda
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agregada. Sobre esta perspectiva Mora (2015) argumenta que el modelo de la
oferta y la demanda agregada tuvo su repercusion con el pensamiento econémico
de John Keynes en su Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, la
cual se miraba los recursos econdmicos, que contrastado con los recursos de las
empresas se ubicaria en un enfoque microeconémico.

En sintesis, la oferta hace referencia a la cantidad total de un bien o servicio que
se encuentra disponible en el mercado, mientras que la demanda se refiere a la
cantidad total de un bien o servicio que se desea adquirir dentro de ese mercado.
En cuanto a la representacién grafica, esta es de facil reconomiento y permite
establecer el punto de equilibrio, que es el lugar donde se une la cantidad que se
produce a un determinado y la cantidad que se compra en relacion a ese precio

(ver Figura 21).

O: Curva de oferta
D: Curva de demanda

Figura 21 - Modelo de la Oferta y la Demanda
(Royuela, 2016, p. 74)

Complementariamente, Royuela (2016) hace referencia de la oferta (OA) y la
demanda agregada (DA), donde las curvas OA y DA forman la sumatoria de todas
las ofertas y demandas del mercado del pais. A continuacion se definen cada una
de ellas:

2.4.1 TEORIA DE LA DEMANDA AGREGADA.

El conocimiento de la DA hace enfasis “Sobre el gasto total que los empresarios y
demas agentes economicos elaboran para cada uno de los niveles de precios, cuyo
gasto esta representado por cuatro elementos: el consumo familiar, las inversiones

empresariales, el gasto publico y las exportaciones netas” (Royuela, 2016, p. 112).
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Formula:
DA=C+I1+G+ XN (10)

Simbologia:

DA = Demanda agregada
C = Consumo familiar

| = Inversiones

G = Gasto Publico

XN = Exportaciones netas

2.4.2 TEORIA DE LA OFERTA AGREGADA.
Segun Royuela (2016) la oferta agregada OA “Esta representada por la produccién
de las empresas, las cuales estan diferenciadas por los siguientes elementos: nivel
de precios, costos de produccion y agentes externos” (p. 120). Cada uno de los
elementos que conforman la oferta agregada se deriva de los siguientes factores:
¢ Nivel de precios: a mayor precio, mayor beneficio.
e Costos de produccion: a mayor costo, mayor beneficio
e Agentes externos: afectacion de la situacion economica del pais sobre la
produccion empresarial, cuyos resultados se determinan de acuerdo a las

expectativas que genere.

La OA se contrapone con la curva de DA porque esta presenta una pendiente
negativa, esto significa que para mayores niveles de precios, los agentes
econémicos demandan una menor produccion, mientras que en la curva de la OA
la pendiente tiende a un resultado positivo, lo que significa que a mayores niveles

de precios las empresas aumentan su operatividad productiva (ver Figura 22).
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Nivel de

precios OA (Oferta
Agregada)

: ﬁ DA (Demanda
[ : Agregada)

SRS - S Produccion

Figura 22 - Modelo de Demanda y Oferta Agregada
(Rallo, 2014, p. 80)

Se puede observar como el punto de interseccion de las curvas de DA y OF,
establecen los niveles de precios P y de produccion Y, en esta interseccion de la
OA = DA se percibe un equilibrio del mercado. Pero en el mediano plazo, se
originan cambios en las distintas variables que integran la curva OA y DA, por
consiguiente, las curvas muestran un desplazamiento, hasta alcanzar un nuevo

punto de equilibrio.

25 LOS SHOCKS QUE CAUSAN LAS FLUCTUACIONES
ECONOMICAS

Dentro de este contexto, los autores Tapia & Ramos (2014), argumentan que el
equilibrio que se genera entre la oferta y la demanda agregada tiende a ser
dinamico, por cuanto la demanda fluctua con el tiempo esto a causa de decisiones
en las politicas macroecondémicas y de demandas privadas. Asimismo se observa
que la oferta agregada es afectada por los avances tecnoldgicos, los diversos
cambios climaticos, las catastrofes naturales, los recursos naturales, el
comportamiento en los precios internacionales, entre otros. De acuerdo a lo
senalado se originan los shocks y los efectos que causan sobre otras variables,
estimulando el incremento de la produccién, aceleracién, reduccion o
desaceleracién. En tal sentido, todo este paradigma de fluctuacion en la produccién

a causa de los diversos tipos de shock es lo que se conoce como ciclo econémico.
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No obstante, aun cuando los ciclos econdmicos son el principal tema de estudio de
la macroeconomia, no existe ninguna anuencia acerca del origen y las causas de
las fluctuaciones en la produccion. Dentro del punto de vista del modelo neoclasico,
los ciclos son fundamentalmente el resultado de los shocks de la oferta, por lo que
los cambios anticipados no deberian repercutir sobre el producto, sino unicamente
sobre los precios (Mora, 2015). Es importante destacar que los cambios no
anticipados generados en las politicas monetarias, pudieran impactar sobre el
producto, de igual manera los shocks de demanda generan una fuente importante
de fluctuaciones econdmicas, esto debido a la existencia rigurosa de los precios y
los salarios, causado por aspectos institucionales como los sindicatos, las

contrataciones laborales, los salarios, entre otros.
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La presente investigacion se desarrollara de acuerdo a la metodologia que se

detalla a continuacion:

Tabla 7 - Resumen de la metodologia

transversal

NATURALEZA - METODOS DE
ALCANCEDELA| DISENODE LA .
ETAPA DELA INVESTIGACION | INVESTIGACION HERRAMIENTAS ANALISISDE LA
INVESTIGACION i i INVESTIGACION
Estadistica
. L, Descriptiva e
) o . No experimental /[ Referencias bibliograficas, P )
Primera Cuantitativo Descriptiva Inferencial

bases de datos

/ Modelo VAR
estructural

Elaborado por la autora

3.1 NATURALEZA DE LA INVESTIGACION

En el desarrollo del presente proyecto se tomdé como referencia al enfoque

cuantitativo en el que Hernandez Sampieri, Fernandez, & Baptista (2014) afirman

que eta variable “utiliza la recoleccidén de datos para probar hipétesis con base en

la medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin establecer pautas de

comportamiento y probar teorias” (p. 4).

Cabe resaltar que los datos cuantitativos seran obtenidos de los diferentes portales

que nos ofrecen bases de datos y sus respectivos informes econémicos acorde a

lo que se requiere, estos son: Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto

Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC), Superintendencia de Compaifiias,

Valores y Seguros y, otras entidades que proporcionen informacién relevante al

objeto de estudio.
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3.2 ALCANCE DE LA INVESTIGACION

El alcance de la investigacion se orienta a describir las condiciones
macroeconomicas del Ecuador en el periodo 2014 - 2017 y su afectacion en el
desempefo economico de las empresas que pertenecen al sector del transporte.
Conforme a esto se puede decir, que este es un estudio de caracter descriptivo por
cuanto “busca especificar propiedades y caracteristicas de cualquier fendmeno que
se analice. Describe tendencias de un grupo o poblacién” (Hernandez et al, 2014,
p. 92).

3.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

De acuerdo con Hernandez et al. (2014) “en un estudio no experimental no se
genera ninguna situacion, sino que se observan situaciones ya existentes, no
provocadas intencionalmente en la investigacion por quien la realiza” (p. 152). Esto
supone que se pretende realizar un analisis con los datos obtenidos a través de las
diferentes variables e indicadores. Ademas, es una investigacion transversal ya que
“su proposito es describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en un
momento dado” (Hernandez et al.,2014, p. 154). En este caso particular su

incidencia en el sector transporte.

3.4 HERRAMIENTAS DE RECOLECCION DE DATOS

3.4.1 REFERENCIAS Y BIBLIOGRAFiA, BASES DE DATOS.

Hernandez et al., (2014) mencionan que las fuentes de referencia y bibliografia “son
las fuentes primarias utilizadas por el investigador para elaborar el marco teérico u
otros propositos [...]" (p. 346). Es decir, que la informacion sera tomada de
diferentes medios electronicos que presentan informacién estadistica en sus bases
de datos con sus respectivos informes, asi como de fuentes documentales para

sustentar el marco teorico de la investigacion.

3.5 HERRAMIENTAS DE ANALISIS DE INFORMA CION
3.5.1 ESTADISTICA DESCRIPTIVA E INFERENCIAL.

De acuerdo a Hernandez et al., (2014) la estadistica descriptiva consiente “describir

los datos, los valores o las puntuaciones obtenidas para cada variable.” (p. 282)
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Adicionalmente, la estadistica inferencial “busca obtener conclusiones sélidas y
mas profundas, basado en el trabajo con muestras y su posterior generalizacion de
resultados para la toma de decisiones [...] e inducir conclusiones de situaciones,
sucesos o fendmenos previamente estudiados” (Guerrero, Buitrago, & Curieses,
2007, p. 23). De igual forma, es importante sefialar, que el método econométrico a
utilizar para procesar la informacidén macroeconémica y sectorial es el modelo VAR,

el cual, se define a continuacion.

3.6 MODELO VAR ESTRUCTURAL

El método que se utilizara para analizar los efectos macroeconémicos que han
incidido en el desempeio econdmico del sector del transporte para contribuir a la
futura toma de decisiones es el modelo VAR estructural, en el que Gali y otros
(1996) mencionan que:
Los llamados VAR estructurales se conciben como modelos econométricos
de pequefia dimension que suponen una alternativa a los modelos de gran
escala. Su principal ventaja reside en que permiten estimar a) los efectos
dinamicos de distintos shocks exdgenos sobre las variables
macroeconomicas analizadas, y b) evaluar la importancia relativa de los

distintos shocks en el conjunto del periodo maestral (p. 125).

Ademas, se anade que “se denomina VAR estructural a un modelo al que ha
afiadido una determinada estrategia de identificacion, supuestamente basada en
conceptos de teoria econémica o financiera, o a caracteristicas de mercado de
estudio” (Novales , 2017, p. 13).

3.7 PASOS PARA CALCULAR UN MODELO VAR

Sanchez, Arenas, & Perrotini (2016) indican que el uso de la metodologia VAR se

puede llevar a cabo en tres pasos:
a) Estimar el VAR reducido y calcular la matriz de residuales. b) Usar los
residuales para estimar las matrices A y B a través de FIML (maxima
verosimilitud de informacién completa). c¢) Estimar las reacciones

instantaneas del sistema para los impactos individuales y graficar los
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impulsos-respuesta combinando la informacién de los dos primeros pasos.

(p- 170)
A continuacion, se presentan los pasos a seguir para la aplicacion del modelo:

Figura 23 - Esquema del modelo SVAR

Investigacion mediante |a teoria ‘

!

| Seleccionar datos (variables) |

b

Realizar un andlisis por separado de cada una de
las variables seleccionadas mediante graficos

|

Armar una base de datos con las variables
seleccionadas y determinar la temporalidad

|

Identificar la presencia de raiz unitaria en los
coeficientes de las variables

l

Obezervar y seleccionar el orden
maximo de integracion de las variables

l

Realizar el andlisis estructural del VAR |

.

Test de Dickey
Fuller

Impener restricciones
l Es necesario comprobar
que €l VAR cumpla con las
M
Transformar el VAR estructural a la propiedades importantes
forma reducida para hallar: para su desarrollo como:
*Namero de rezagos
#La presencia de |a constante y de l l
variables exdgenas :
hormalidad Condicion de
l ruido blanco en
las residuos
Identificar el modelo
Metodo de Método de

Blanchard ¥
Quah

Sims

/

\

Restricciones

Neutraliza el efecto a largo
plazo de algunos chogques
zobre el modelo de
triangularizacion de Q{1}

de corto plazo

Trizngular la matriz 2{0) a
cero e Identificar los
parametros del VAR

estructural

(Cumanicho, 2019, p. 75)

S

Validar el modelo mediante un
analisis de Impulso-Respuesta
v descomposicion de la
varianza




51

3.8 ANALISIS DE LA FUNCION IMPULSO-RESPUESTA

La funcién impulso-respuesta (IR) esta representada ¢/, cabe resaltar, que también
la denominan como shock ortogonal y es uno de los principales resultados de la
estimacion de un VAR estructural, es necesario tomar en cuenta que estas
funciones nos ayudan a conocer cdmo una variable i es afectada por un shock de
otra variable j, incluida ella misma, a través del tiempo (Hidalgo, 2014, p. 9).
Por otra parte, se encuentran los agregados y recibidos desde la propia variable
original del shock, asi como aquellos, que se han ido transmitiendo dentro del
sistema de ecuaciones estimado entre todas las demas variables:
La manera de interpretar la funcion impulso-respuesta, se puede explicar de
forma mas explicita a través del presente ejemplo: supongamos que el IVA
incrementa en el mes de Junio, el efecto del shock ortogonal afectara
inicialmente a los precios, y este efecto se transmitira rapidamente al PIB,
provocando que éste caiga, sin embargo en teoria, cuando el PIB cae
provocara que la inflacion se modere, reduciendo este en el préoximo periodo;
por lo tanto en el periodo dos la inflacidn recibira dos efectos: primero el de
la propia inercia del crecimiento de los precios impulsado por el incremento
del IVA y segundo el derivado de la recesion provocado por la caida del PIB

en el momento (Hidalgo, 2014, p. 10).

3.9 DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Existe una serie de variables dentro de la macroeconomia, entre las principales se
puede mencionar, el Producto interno bruto (PIB), la inflacion, el desempleo, la
balanza de pagos, la deuda privada, el déficit publico, los costos laborales, los tipos
de interés, la balanza comercial, la prima de riesgo, los indicadores de oferta y
demanda, el impuesto al valor agregado, entre otros; ademas se utilizaran varios
indicadores financieros que permiten cuantificar la realidad econdémica y financiera
de las empresas: cabe resaltar, que para la presente investigacion se utilizaran las
variables consideradas mas importantes relacionadas al sector transporte. Para
ello, se presentan las tablas 8 y 9 para detallar las variables macroeconémicas y

los indicadores financieros, respectivamente:


https://economipedia.com/definiciones/inflacion.html
https://economipedia.com/definiciones/desempleo-paro.html
https://economipedia.com/definiciones/balanza-de-pagos.html
https://economipedia.com/definiciones/deuda-privada.html
https://economipedia.com/definiciones/deficit-publico.html
https://economipedia.com/definiciones/tipo-de-interes.html
https://economipedia.com/definiciones/tipo-de-interes.html
https://economipedia.com/definiciones/balanza-comercial.html
https://economipedia.com/definiciones/prima-de-riesgo.html

Tabla 8 - Variables macroeconomicas
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Variables Definicion Conceptual
EL VAB real Valor de la produccion, menos el valor del consumo intermedio, y es una
transporte medida de la contribucion al PIB hecha por una unidad de produccion,

industria o sector a precios constantes. (SCN, 2008)

Impuesto a la

renta

El Impuesto a la Renta aplica para aquellas rentas que obtengan las
personas naturales, las sucesiones indivisas y las sociedades ya sean
nacionales o extranjeras, el ejercicio impositivo comprende del 1 de enero
al 31 de diciembre (SRI, 2019).

Déficit global

Este ocurre, cuando un Estado gasta mas de lo que ingresa en un periodo
de tiempo como consecuencia de este gasto extra tiene que incurrir en
deudas.

El impuesto al
valor agregado
(IVA)

Este es un impuesto indirecto sobre el consumo, que grava las entregas de
bienes y las prestaciones de servicios, mientras mas consumo mas es el
valor a pagar. Este impuesto se cobra en todos los paises y es uno de los
principales ingresos de los gobiernos. (Economipedia, 2020)

Crédito bancos

privados

Obtencion de recursos financieros en el presente sin efectuar un pago
inmediato, bajo la promesa de restituirlos en el futuro en condiciones
previamente establecidas (Superintendencia de Bancos, 2020)

Modificado de (Larrain & Sachs, 2002)

Tabla 9 - Indicadores Financieros
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FACTOR INDICADORES DESCRIPCION
Explica la capacidad que tienen laz
Liquidez: empresas para enfrentar sus vencimientos
Trata de determinar qué | Ligquidez Corriente |de corto plazo, influenciado por la
pasaria =i a la empresa se composicidn del activo circulante v las
le exigiera el pago deudas a corto plazo
mmediato de tod
nlgf?eacinzes en ;i;fﬂ Werifica la capacidad de la empreza de
E - P Prueba Acida cancelar suz obligaciones corrientes, sin
menor de un afio
tomar en cuenta la venta de sus sfocks
_ Determina el nivel de apoyo de los
Solvencia: ) ] /
Mide en qué grado v de Apalancamiento | recursos internos de la empresa sobre
qué forma participan los recursos de terceros
acreedores deatro del . Refleja Ia relacion entre el capital de la
financiamienato de la Apalancamiento .- -
. empreza con €l crédito de una operacion
cmpresa financiero financiera
Mide la eficiencia de la uvtilizacion del
F.otacion de Ventas | activo total en un determinado nivel de
vemntas
Gestion:
. . un. Pericdo medioc de | Muestra el mimero de dias en que la
Mide la eficiencia con la .
Cobranza empresa recupera el dinero de las ventas

gue utilizan sus recursos

Perido medio de

Muestra el mimero de dias  que la

Pago empresa tarda en cubrir sus obligaciones
Rentabilidad:
Mide la efectividad de 1a| Fentabilidad neta |Muestra la capacidad del active para
administracién  de  la| del active (Dupeont) | producir utilidades
empreza para controlar
costoz ¥ gasto, para Rentabilidad Mide el beneficio neto generado respecto
convertir las ventas en Financiera a la mversion de los propietanios de la

utilidades

empresa

Elaborado por la autora



54

CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSIONES

Analisis grafico de las series
En la Figura 23, se observa las series de tiempo de las variables macroecondémicas

e indicadores, en el periodo 2000.1-2017.IVA partir de ello se determina si son 0 no
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Figura 24 - Series no estacionales, variables macroecondmicas e indicadores financieros, periodo 2000.1-
2017.1V
Elaborado por la autora

Las series observadas corresponden a las variables macroecondmicas, las mismas
gue son no estacionarias, al igual que los indicadores financieros. Por ende, con la
finalidad de aplicar el SVAR se procede a realizar la tasa de variacién de cada

variable.
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Figura 25 - Series no estacionales, variables macroecondmicas e indicadores financieros, periodo 2000.1-
2017.1V
Elaborado por la autora

Prueba para identificar el orden de los rezagos
Se procede a identificar el nimero de rezagos 6ptimos para el modelo SVAR, el

mismo que esta definido por el lag con mayores datos especificados con “*”.

Tabla 10 - Prueba de identificacion de rezagos

Numero de
] Criterios de
Prueba de identificacion de rezagos rezagos

analisis
23456
Variables - Variables Definido por el X

macroeconémicas macroecondmicas lag con

TvVAB - Indicadores mayores X

financieros datos

TvIVA - Indicadores especificados X

financieros con”*
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TvICE - Indicadores X
financieros

TviR -> Indicadores X
financieros

TvAranceles - Indicadores X

financieros financieros

TvGcorr -> Indicadores X
financieros

TvGK - Indicadores X
financieros

Déficit - Indicadores X
financieros

Indicadores - Indicadores X

financieros financieros

Elaborado por la autora

En la Tabla 7 se puede observar, que todas las pruebas de identificacion de
rezagos de la relacion de variables macroeconémicas con variables
macroecondmicas, variables econémicas con indicadores financieros e indicadores
financieros con indicadores financieros tienen 4 rezagos 6ptimos para cada relacion
de variables.

Test de Cointegracion

Con el test de cointegracion, se determinara si las variables consideradas en el
estudio estan integradas con otras, para ello es necesario que la serie sea
estacionaria.

Hipdtesis planteadas:

Ho: No hay cointegracion entre variables

H1: Hay cointegracion entre variables

Si el valor del p-valor asociado al estadistico de prueba es menor que 0.05 se
rechaza la hipotesis nula, caso contrario se acepta, con un nivel de confianza del
95%.

Tabla 11 - Prueba de identificacion de rezagos

Prueba de identificacion de rezagos Resultado
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Criterios de Acepto  Acepto
decision Ho H1

Variables - Variables Trace X

macroeconé macroeconomicas statistics>valor

micas critico (5%);

TvVAB - Indicadores Rechazo Ho vy X
financieros Acepto H1

TviVA - Indicadores Ho: No hay X
financieros cointegracion

TvICE - Indicadores entre variables X
financieros H1: Hoy

TviR - Indicadores cointegracion X
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Elaborado por la autora

En base a los resultados obtenidos, se determina que las variables

macroeconomicas en relacion con las variables macroeconémicas, las variables

macroeconomias en relacién con los indicadores financieros y los indicadores

financieros en relacion con los indicadores financieros tienen causalidad entre si al

95% de confianza, es decir, se puede concluir que las series estan cointegradas

entre si.

Test de causalidad y analisis impulso respuesta
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Para determinar si las variables retardas estan correlacionadas con los valores
futuros de las otras variables se aplica el test de causalidad de Granger, ademas
de graficara el impulso respuesta de cada variable macroeconémica considerada
en el estudio.

Hipdtesis a contrastar

Ho: No hay causalidad entre variables

H1: Hay causalidad entre variables

Si el valor del p-valor asociado al estadistico de prueba chi2 es menor a 0.05 se
rechaza la hipotesis nula y consecuentemente se acepta Ho, con el 95% de
confianza.

Variables economicas sobre variables econémicas

De acuerdo al test de causalidad de Granger, la tasa de variacién del VAB evidencia
causalidad con los créditos bancarios privados, se puede deducir que la tasa de
variacion de la variable macroecondmica VAB, en los primeros trimestres tiene un
comportamiento decreciente, ya que este va bajando y posterior a ello se recupera.
Este comportamiento se debe a la forma en como se manejan los empresarios,
puesto que a medida que incrementa la produccion, lo créditos bancarios se
reducen en el corto plazo pero en el largo vuelve a subir.
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Figura 26 - Impulso-respuesta, variables macroeconémicas sobre variables macroeconémicas
Elaborado por la autora

Tasa de variacion del valor agregado bruto del sector del transporte sobre los
indicadores financieros

Se evidencia una fuerte casualidad entre la tasa de variacion del VAB vy el periodo
medio de cobro, ya a medida que incrementa el periodo medio de cobro, también
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incrementa la tasa de variacion del VAB, este comportamiento es usual ya que, al
producir mas, las empresas amplian el periodo medio de cobro a sus clientes

potenciales.
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Figura 27 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion valor agregado bruto del sector del transporte sobre los
indicadores financieros
Elaborado por la autora

Tasa de variacion del impuesto al valor agregado sobre los indicadores financieros

La Figura 26, indica la existencia de causalidad entre la tasa de variacion del IVA'y
el periodo medio de cobro, es decir, que el aumento en la tasa de variacion del IVA,
genera una reduccion del periodo medio de cobro de la empresa a sus clientes
tanto en el corto y largo plazo, afectando directamente a los empresarios. Ya que
cuando en una economia deprimida un impuesto como el IVA se incrementa, las
familias y empresas disminuyen el gasto que dedican a sus compras. Y es que esta
subida en productos basicos como la ropa puede suponer un desajuste en el

presupuesto familiar.
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Figura 28 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion IVA del sector del transporte sobre los indicadores

financieros
Elaborado por la autora

Tasa de variacion del impuesto a consumos especiales sobre los indicadores financieros

En la Figura 28 se observa que un aumento en la tasa de crecimiento del impuesto

a los consumos especiales provoca una reduccién inmediata del periodo medio de

cobro, es decir,
a sus clientes.

SVARYT, ICE, Rot_ventas SVART, ICE, p_acida

que dicho incremento ocasiona tardanza de la empresa en cobrar
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Figura 29 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion ICE del sector del transporte sobre los indicadores

financieros
Elaborado por la autora

Tasa de variacion del Impuesto a la renta sobre los indicadores financieros

El test de causalidad de Granger aplicado para la tasa de crecimiento del impuesto

a la renta sobre los indicadores financieros,

evidencia que esta variable
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macroecondmica unicamente presenta una relacién causal con el periodo medio
de cobro. En la Figura 17 se puede evidenciar, que ante un incremento en la tasa

de crecimiento de la renta el periodo medio de cobro se reduce notablemente.
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Figura 30 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion del impuesto a la renta del sector del transporte sobre los
indicadores financieros
Elaborado por la autora

Tasa de variacion de los Aranceles sobre los indicadores financieros

De acuerdo con el test de causalidad de Granger, la tasa de crecimiento de los
aranceles sobre los indicadores financieros unicamente presenta causalidad con el
periodo medio de cobro. EI aumento en la tasa de crecimiento de los aranceles

provoca una disminucion en el periodo medio de cobro en el corto y largo plazo.
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Figura 31 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion de los Aranceles sobre los indicadores financieros
Elaborado por la autora

Tasa de variacion del gasto corriente sobre los indicadores financieros
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En el test de causalidad de Granger se puede evidenciar que la tasa de crecimiento

del gasto corriente, unicamente presenta causalidad sobre periodo medio de cobro.

En la Figura 31, se puede observar que un incremento de la tasa de crecimiento

del gasto corriente provoca una disminucion en el periodo de cobro.
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Figura 32 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion del gasto corriente sobre los indicadores financieros

Tasa de variacion

Elaborado por la autora

del gasto capital sobre los indicadores financieros

En relacion de la tasa de crecimiento del gasto de capital sobre los indicadores

financieros, al analizar el test de causalidad de Granger, se puede evidenciar que

ésta variable unicamente presenta causalidad con el periodo promedio de cobro.

Se observa que un aumento en la tasa de crecimiento del gasto de capital provoca

una disminucion en el periodo medio de cobro, tanto en el corto como en el largo

plazo.
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Figura 33 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion del gasto de capital sobre los indicadores financieros
Elaborado por la autora

Créditos bancarios privados al sector del transporte sobre los indicadores financieros
De acuerdo al test de causalidad de Granger, el crédito de los bancos privados al
sector del transporte evidencia causalidad con el periodo medio de cobro. A un
aumento de la tasa de crecimiento del crédito de los bancos privados destinado al

sector del transporte se observa un aumento del periodo medio de cobro en el corto
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Figura 34 - Impulso-respuesta, Tasa de variacion de los créditos bancarios privados sobre los indicadores
financieros
Elaborado por la autora

Déficit del sector del sector transporte sobre los indicadores financieros
De acuerdo al test de causalidad de Granger, el crédito de los bancos privados al

sector del transporte evidencian causalidad con el periodo medio de pago. A
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medida que aumenta el déficit se observa un aumento en el periodo medio de pago,
ya que los empresarios se ven afectados y por ende buscaran pagar a sus

proveedores en los periodos maximos de pago, ya que no contaran con liquidez.
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Figura 35 - Impulso-respuesta, Déficit sobre los indicadores financieros
Elaborado por la autora

Créditos bancarios privados al sector del transporte sobre los indicadores financieros
Se aplico el test de causalidad de Granger para identificar si existe causalidad del
periodo promedio de pago con los otros indicadores financieros. Tras realizar el test

se evidencio que si existe causalidad entre el periodo medio de cobro.
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Figura 36 - Impulso-respuesta, indicadores financieros sobre los indicadores financieros
Elaborado por la autora

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

La presente investigacién analizé las principales variables macroecondémicas que
afectaron a las empresas del sector del transporte en el periodo de estudio. Para
ello se identificaron los principales indicadores macroeconémicos, que pudieron
influir en las decisiones del sector del transporte en el pais. Entre los parametros
mas notables se encuentra el PIB con una caida progresiva a partir del 2011,
recuperandose solo 1.4% en el 2017. Por otro lado, la inflacion en este periodo se
comportd estable, con variaciones de entre el 30% y el 35%, permitiendo al sector
del transporte realizar una mejor planificacion para la adquisicién de insumos vy
materia prima. Asimismo, se analiz6 el déficit publico donde se registran pérdidas
de alrededor del 5.3%, por este motivo se tomaron medidas tributarias, recortes de
gastos y de capital para atenuar la situacién.

Por lo tanto, se consideré la balanza comercial, donde las importaciones y
exportaciones presentaron de forma permanente un déficit en la balanza comercial,
afectando de este modo los ingresos a nivel macro, y a su vez en los distintos
sectores de la economia. Esta desaceleracion de la economia ecuatoriana, ha
repercutido en todos los sectores productivos, y por consiguiente perturban de
forma directa las labores transportistas. Una disminucion en el aforo de
importaciones y exportaciones, asi como el comercio nacional, afectan las
necesidades de transporte y almacenamiento ya sea via terrestre, maritima o
aéreo, causando una depresion econdmica para el sector de estudio, que tiene que
enfrentar los mismos gastos financieros con menores ingresos, es decir, el entorno
desfavorable que se muestra en el estudio influye de manera directa en el poco

desarrollo alcanzado por el sector en esta etapa de examen.
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Para dar respuesta al segundo objetivo se tomaron en cuenta los indicadores
financieros del sector, donde se pudo apreciar una disminucion en el caudal liquido
de las empresas del sector con una leve recuperacion para el 2017. Los indicadores
de apalancamiento presentaron indices favorables, por o que se puede expresar,
que el sector transportistas se encuentra en condiciones de poder acceder a
financiamiento o préstamos bancarios, para enfrentar sus obligaciones. Ademas,
en el estudio se pudo constatar que la rama presenta indicadores bajos
relacionados con la utilidad operacional. Si se compendia la evaluacion de los
indicadores se pudiera manifestar que el sector en esta ultima etapa no revela un
micro entorno favorable en su crecimiento.

Adicional a lo expuesto se determind, que las variables macro y los indicadores
financieros no son estacionarios, es decir, que no se encuentran en forma
equilibrada en el periodo de tiempo de estudio. Posteriormente se procede a
identificar el numero de rezagos Optimos para el modelo SVAR, en el cual se
identifica en 4 rezagos Optimos para cada relacion de variables. Por otra parte, el
test de cointegracion, determina que las variables tienen causalidad entre si al 95%
de confianza, es decir, las series estan cointegradas entre si. Asimismo, se aplico
el test de causalidad y analisis de Granger para determinar si las variables retardas
estan correlacionadas con los valores futuros de las otras variables, donde la tasa
de variacion del VAB evidencia causalidad con los créditos bancarios privados.
Ademas, el andlisis de la tasa de variacion del valor agregado bruto del sector del
transporte sobre los indicadores financieros muestra una marcada relacion entre la
tasa de variacidon del VAB y el periodo medio de cobro, esta conducta es usual ya
que, al producir mas, las empresas aumentan el periodo medio de cobro a sus
clientes potenciales. Por su parte la tasa de variacion del impuesto al valor
agregado sobre los indicadores financieros muestra la existencia de causa y efecto
entre la tasa de variacion del IVA y el periodo medio de cobro, es decir, que el
aumento en la tasa de variacion del IVA genera una reduccién del periodo medio
de cobro de la empresa a sus clientes tanto en el corto y largo plazo. De igual modo
la tasa de variacion del impuesto a consumos especiales sobre los indicadores
financieros determind que un aumento en la tasa de crecimiento del impuesto a los
consumos especiales provoca una reduccion inmediata del periodo medio de

cobro.
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Por otra parte, la tasa de variacion del Impuesto a la renta sobre los indicadores
financieros, evidencia que esta variable macroeconémica unicamente presenta una
relacion causal con el periodo medio de cobro. En este mismo sentido la tasa de
variacidén de los aranceles sobre los indicadores financieros presenta causalidad
con el periodo medio de cobro. EI aumento en la tasa de crecimiento de los
aranceles provoca una disminucion en el periodo medio de cobro en el corto y largo
plazo. La tasa de variacién del gasto corriente sobre los indicadores financieros
exhibe causalidad sobre periodo medio de cobro evidenciado en un incremento de
la tasa de crecimiento del gasto corriente provoca que disminuya el periodo de
cobro. Del mismo modo los créditos bancarios privados al sector del transporte
sobre los indicadores financieros evidencian causalidad con el periodo medio de
cobro.

En consecuencia, el déficit del sector del transporte sobre los indicadores
financieros evidencia causalidad con el periodo medio de pago, ya que los
empresarios se ven afectados y por ende buscan pagar a sus vendedores en los
periodos establecidos. Por ultimo, los créditos bancarios privados al sector del
transporte sobre los indicadores financieros identifican causalidad entre el periodo
medio de cobro.

A modo de conclusién, se puede manifestar que los factores macroecondmicos si
influyen en la toma de decisiones de las empresas del sector del trasporte y estas
a su vez interfieren en los resultados expuestos durante el estudio. Asi como el
efecto de cada indicador incide causalmente sobre los demas, y se relaciona
directamente con el resultado alcanzado por el sector en el periodo que se examina.

Ademas, se logro probar la hipotesis planteada en el comienzo del proyecto.
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RECOMENDACIONES

Para toda nacion el sector del transporte es de gran importancia, de este dependen
muchos sectores de la economia, asi como en la generacion de puestos de trabajo.
De ahi la necesidad de que el estado central preste especial atencién, para evitar
que este sector entre en crisis, a través de incentivos, elevando la competitividad a
nivel internacional.

Por otro lado, mantener el subsidio a los combustibles de los transportistas
vinculados directamente en actividades productivas, al transporte urbano y otros
sectores de consideracion que permitan mantener precios asequibles y el consumo
progresivo de la poblacién, lo cual a su vez ayudara a pequefios y medianos
negocios.

Se recomienda a los grandes bancos privados llevar a cabo una correcta gestion
del riesgo para una especial atencion al sector del transporte para evitar posibles
dafios a nivel macroecondmico en el pais, ya que de este depende gran parte de

la economia.
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Anexo A- Tasa de variacion trimestral producto interno bruto ecuatoriano-

Periodo 2014-2017

ANEXOS

Trimestres t/t-1, 2007=100 t/t-4, 2007=100
2014.1 -0,3 3,9
2014.1 2,3 4.1
2014.11 1,4 3,5
2014.lvV 0,2 3,6
2015.1 0,2 4,2
2015.11 -1,6 0,2
2015.11 -0,3 -1,4
2015.lvV -0,9 -2,5

0.7 34
2016.1
2016.11 0,7 -1,2
2016.11 -0,1 -1,0
2016.1IV 0,9 0,8
2017.1 0,2 1,7
2017.1 11 2,1
2017.11 0,8 2,9
2017.IV 0,7 2,8
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Anexo B- Producto Interno Bruto del sector de Transporte y PIB Ecuatoriano-

Periodo 2014-2017

Crecimiento del
Aino Crecimiento del VAB real sector
Pib en Ecuador transporte
2014 3,79% 0,12%
2015 0,10% -0,10%
2016 -1,58% 0,12%
2017 3,00% 0,08%




Anexo C- VAB real en el sector de Transporte - Periodo 2014-2017

m VAB real (%)
Transporte
Trimestre

2013V $ 1.144.583,00

2014.1 $ 1.145.040,83 0,04%
2014.1 $1.145.384,35 0,03,%
2014.11 $1.145.727,96 0,03%
2014.1vV $1.145.957,11 0,02%
2015.1 $ 1.145.613,32 -0,03%
2015.1 $ 1.145.155,07 -0,04%
2015.11 $ 1.145.040,56 -0,01%
2015.lv $ 1.144.811,55 -0,02%
2016.1 $1.145.269,47 0,04%
2016.11 $ 1.145.498 53 0,02%
2016.11 $1.145.842,18 0,03%
2016.1IV $ 1.146.185,93 0,03%
2017.1 $1.146.415,17 0,02%
2017.11 $ 1.146.873,73 0,04%
20171 $ 1.146.988,42 0,01%
2017.vV $1.147.103,12 0,01%
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Anexo D- Inversion extranjera directa en el sector de transporte - Periodo 2014-

2017
Anexo E-
sector de
Periodo

Tasa de
: Transporte millones de $ iacio
Trimestres P variacion
trimestral
(%)
2014.1 $ 2.345.654,00 -18%
20140 $ 2.346.592,26 0,04%
2014.m $2.347.296,24 0.04%
2014,V $ 2.348.000,43 0,03%
0,
2015.1 $ 4.696.000,86 98%
0,
201540 $ 6.574.401,20 40%
2015.11 37%

$9.204.161,68

Empleo en el

transporte
2014-2017



2015.IV $ 11.044.994,01 19%
2016 $ 15.462.991,62 39%
2016.1 $17.009.290,78 10%
2016.I0 $ 15.308.361,70 0%
2016.V $ 15.312.954,21 0.15%
13%
20171 $ 17.609.897,34
1%
201701 $ 19.723.085,02
0,03
2017.In $19.730.974,26
2017.v $ 14.798.230,69 -25%
AflO Empleo en el _s'ector de Empleo Empleo
Construccion (%) Nacional |Construccion
2013.1V 5,3% 6.664.241 353.204,77
2014.1 5,4% 6.706.314|  362.140,96
201411 5,5% 6.643.458|  365.390,19
2014.11 5,7% 6.866.776]  391.406,23
2014.IV 5,7% 6.921.107|  394.503,10
2015.1 5,5% 7.091.116]  390.011,38
2015.11 5,6% 7.098.584|  397.520,70
2015.111 5,7% 7.274.221|  414.630,60
2015.IV 5,75% 7.140.636|  410.586,57
2016.1 6,25% 7.412.671|  463.291,94
2016.Il 6,50% 7.415.099  481.981,44
2016.111 6,76% 7.637.986]  516.327,85
2016.IV 6,14% 7.463.579|  458.263,75
2017.1 6,34% 7.728.968|  490.016,57
2017.11 6,27% 7.781.560 487.903,81
2017.11 6,36% 7.842.471 498.781,16
2017.IV 6,33% 7.712477|  488.180,80
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Anexo F- Numero de empleados en el sector de transporte - Periodo 2014-2017

Aio Numero de empleados %Variacion
2013 353.204,77 1,07%
2014 378.360,12 0,84%
2015 403.187,31 1,96%
2016 479.966,24 1,19%
2017 491.220,59 1,02%
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Anexo G- Inflacién en el sector de transporte - Periodo 2014-2017

Tasa de variacion trimestral de la inflacién en el
ANO sector de Construccion
2014.1 2,93%
2014.11 1,95%
2014.11 1,85%
2014.lvV 1,63%
2015.1 1,90%
2015.11 0,39%
2015.11 1,12%
2015.IV 1,71%
2016.1 2,44%
2016.11 1,24%
2016.11 1,20%
2016.1V 1,29%
2017.1 1,12%
2017.11 1,21%
2017.11 1,39%
2017.lV 1,96%

Anexo H- Exportaciones en el sector de transporte - Periodo 2014-2017

Afo Toneladas MillonesU
SD
2014 0,43 4,39
2015 0,00 0,00
2016 0,00 0,00
2017 0,00 0,00
Total 0,43 4,39
Anexo |- Importaciones en el sector de transporte - Periodo 2014-2017

(Expresado en millones USD)

Area Economica | ;5 2014 2015 2016 2017 Total
Origen
China 25.64 24.07 22.99 13.82 18.06 104.58
Colombia 0.00 0.41 0.18 32.92 20.18 53.69
Brasil 35.94 2.62 21.07 20.87 19.90 100.04
Asia 33.37 27.16 16.64 4.28 3.52 84.97
Unién Europea 5.61 6.02 5.74 2.44 1.00 20.81
Asociacion
Latinoamericana 0.31 0.80 0.39 3.82 0.00 5.32
de Integracion
Total 100.87 61.08 67.00 78.16 62,66 369.41




Anexo J- Créditos - Periodo 2014-2017
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SUBSISTEMA | 2013 2014 2015 2016 2017 Total general
(Millones
USD)
Bancos 186.26 191.91 137.87 119.31 100.68 696.03
Privados
Mutualistas 44.16 25.11 1.37 5.82 4.54 78.00
Inst. Fin. 34.15 18.94 16.48 11.10 9.17 84.85
Publicas
Soc. 6.44 7.63 5.14 2.78 - 21.98
Financieras
TOTAL 271.00 243.59 160.87 139.01 115.39 880.86
Anexo K- Balance de resultados- Periodo 2014-2017
Cuentas 2014 2015 2016 2017
(Millones de
USD)
Ingresos 153.15 145.32 153.79 144.12
Costos y Gastos 146.60 139,73 150,14 140.56
Utilidad neta 1.59 1.60 1.52 1.02
Anexo L- Indicadores financieros- Periodo 2014-2017
Indicador 2014 2015 2016 2017
Retorno de la inversiéon (ROA) 0.82% 0.83% 0.83% 0.72%
Rentabilidad financiera (ROE) 5.07% 3.29% 6.62% 5.38%
Margen Neto 1.41% 1.47% 1.17% 1.06%
Anexo M- Base de datos para el modelo SVAR 1
VAB Liquidez Prueba Endeudamiento
TRIMESTRES
Nominal Corriente Acida del Activo
2014.1 2.624.332,00 0,168 0,139 0,049
2014.1 2.658.780,00 0,336 0,278 0,097
2014.11 2.832.030,00 0,504 0,417 0,146
2014.lV 2.776.025,00 0,674 0,555 0,196
2015.1 2.758.340,00 0,111 0,091 0,044 Anexo N- Base
de datos para el
2015.11 2.762.286,00 0,222 0,182 0,088 modelo SVAR
(2) 2015.111 2.772.532,00 0,333 0,273 0,132
2015.lvV 2.832.261,00 0,445 0,360 0,179
2016.1 3.041.118,00 0,107 0,082 0,034
201611 2.966.483,00 0,214 0,164 0,067
2016.11 2.999.805,00 0,321 0,246 0,101
2016.IV 2.968.544,00 0,420 0,321 0,136




2017.1 3.044.641,00 0,174 0,143 0,037
2017.11 3.031.877,00 0,348 0,286 0,073
2017.10 3.000.844,00 0,522 0,429 0,110
2017.lvV 3.010.010,00 0,699 0,583 0,148

Apalancamiento Rotacién Rendimiento Impuesto a la Crédito Bancos
Financiero de ventas neto sobre renta Privados +
la Cooperativas
inversion
0,208 0,059 0,001 853,11 21.979,3
0,416 0,118 0,003 1.470,48 22.713,8
0,625 0,176 0,004 1.041,45 23.400,1
0,834 0,236 0,005 795,67 244292
0,117 0,048 0,006 919,89 25.031,7
series
g 0,235 0,095 0,012 1.617,02 24.595,2
0,352 0,143 0,018 1.491,43 24.374,5
0,471 0,191 0,024 705,82 23.431,3
0,103 0,082 0,003 828,05 23.187,8
0,206 0,164 0,006 1.229,14 23.398,0
0,309 0,246 0,009 869,05 24.237,9
0,418 0,328 0,012 713,43 25.2854
0,156 0,032 0,003 798,44 25.878,9
0,312 0,064 0,007 1.351,11 28.312,4
0,468 0,095 0,010 886,81 29.646,9
0,627 0,128 0,013 727,67 31.269,5

Trimestre=yq(1999,4)+ n

format Trimestre %tq
***Serie de tiempo
tset Trimestre, quarterly

#kOQbtener el ciclo de las series con el filtro Hodrick-Prescott
tsfilter hp C 1 corriente =l corriente
tsfilter hp C_p acida =p acida

tsfilter hp C_apalancamiento =apalancamiento
tsfilter hp C_apal financiero =apal financiero

tsfilter hp C_Rot_ventas = Rot_ventas
tsfilter hp C_per medio cobro =per medio cobro
tsfilter hp C_per medio_pago =per _medio pago
tsfilter hp C _rent net act =rent net act
tsfilter hp C_rent finan =rent finan

79

*#**(Generar
de tiempo

Anexo O- Analisis grafico de todas las series, programacion STATA



twoway (tsline VAB real Transporte)
twoway (tsline IVA )

twoway (tsline ICE )

twoway (tsline Alarenta )

twoway (tsline Arancelarios )

twoway (tsline GastosCorrientes )
twoway (tsline GastosdeCapital )
twoway (tsline Creditobancosprivados )
twoway (tsline Déficit )

twoway (tsline 1 corriente )

twoway (tsline p_acida)

twoway (tsline apalancamiento )
twoway (tsline apal financiero )
twoway (tsline Rot_ventas )

twoway (tsline per_medio_cobro )
twoway (tsline per medio pago )
twoway (tsline rent net act )

twoway (tsline rent finan )

Anexo P- Matriz de Correlaciones
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pwcorr C_l_corriente $indifin ,sig

C_1 co~e C_1 co~e C_p_ac~a C_apa~to C_apa~ro C_Rot_~s C_per~ro

C 1 corrie~e

C_1 _corrie~e

C_p_acida

C_apalanca~o

C_apal_fin~o

C_Rot_ventas

C_per _med~ro

C_per_med~go

C_rent_net~t

C_rent_finan

1.0000

1.0000

0.0000

0.6735
0.0000

-0.4610
0.0000

0.0216
0.8571

0.4983
0.0000

0.4970
0.0000

0.6905
0.0000

0.7847
0.0000

0.8803
0.0000

1.0000

0.6735

0.0000

0.4610
0.0000

0.0216
0.8571

0.4983
0.0000

0.4970
0.0000

0.6905
0.0000

0.7847
0.0000

0.8803
0.0000

C_per~go C_rent~t

1.0000

-0.3231

0.0056

-0.1221
0.3070

o

.5130
.0000

o

o

.5564
.0000

o

o

.5523
.0000

o

o

.8715
.0000

o

o

.6237
.0000

o

C_rent~n

C_per_med~go

C_rent_net~t

C_rent_finan

Anexo Q- Correlaciéon Créditos de banco privados

1.0000

0.7829

0.0000

0.7110
0.0000

1.0000

0.8573
0.0000

1.0000

.0000

0.0430
0.7202

0.2950
0.0119

o o

L2579
.0287

0.3052
0.0091

0.3000
0.0104

0.4152
0.0003

.0000

0.3224

0.0057

0.0659
0.5821

0.1866
0.1166

.0898
.4531

L1340
.2618

o o

o o

o o

o o

.0000

L7225

.0000

.8696
.0000

L7043
.0000

.6046
.0000

.0000

L7464

.0000

.7887
.0000

.6258
.0000
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corrgram Creditobancosprivados

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.7702 0.7708 44.52 0.0000
2 0.5148 -0.1911 64.689 0.0000 — —
3 0.2711 -0.1308 70.365 0.0000 — —
4 0.0699 -0.0786 70.748 0.0000
5 0.0787 0.3649 71.241 0.0000 —
6 0.1159 -0.0264 72.326 0.0000
7 0.1358 -0.0743 73.838 0.0000 —
8 0.1715 0.0791 76.285 0.0000 F—
9 0.1424 0.0579 78 0.0000 —
10 0.1141 0.0260 79.119 0.0000
11 0.0973 -0.0054 79.945 0.0000
12 0.0728 0.0463 80.416 0.0000
13 -0.0208 -0.2575 80.455 0.0000 —
14 -0.1185 -0.0489 81.746 0.0000
15 -0.2231 -0.0777 86.4 0.0000 —
16 -0.3163 -0.1091 95.918 0.0000 —
17 -0.2672 0.1057 102.83 0.0000 —
18 -0.2566 -0.2570 109.33 0.0000 — —
19 -0.2482 -0.1363 115.52 0.0000 — —
20 -0.2189 -0.1185 120.43 0.0000 —
21 -0.1965 0.0948 124.46 0.0000 —
22 -0.1487 -0.1659 126.82 0.0000 — —
23 -0.1092 -0.1838 128.12 0.0000 —
24 -0.0947 -0.0734 129.11 0.0000
25 -0.0592 0.0148 129.51 0.0000
26 -0.0327 -0.0040 129.63 0.0000
27 -0.0093 -0.0519 129.64 0.0000
28 0.0314 0.1824 129.76 0.0000 F—
29 0.0303 -0.2492 129.88 0.0000 —
30 0.0245 0.1193 129.95 0.0000
31 0.0085 -0.1648 129.96 0.0000 —
32 0.0081 -0.0011 129.97 0.0000
33 0.0119 -0.1683 129.99 0.0000 —
34 0.0384 -0.1629 130.2 0.0000 —

Anexo R- Autocorrelacion de Créditos bancarios privados
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Anexo S- Autocorrelacién parcial de Créditos bancarios privados



0.40 0.60 0.80
1 1 1

0.20
1

! ‘lTT"? *llT HTJ e Tl.ll

T T T T T
0 10 20 30 40
Lag

0.00
1

1

Partial autocorrelations of Creditobancosprivados

-0.20

95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

Anexo T- Integrado

gen d1 Creditobancosprivados = d1. Creditobancosprivados
gen d2 Creditobancosprivados = d2. Creditobancosprivados

Anexo U- Modelo de Intercept

. dfuller diCreditobancosprivados, regress lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Humker of oks = 70
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -7.776 -3.552 -2.914 -2.592
MacKinnon approximate p-value for Z({(t) = 0.0000
D.
dlCreditockancosprivados Coef. S5cd. Err. T = | [95% Conf. Imnterval]
dlCreditokbancosprivados
Ll. -.9416886 .1210958 -7.78 0.000 -1.183331 -.7000458
_cons 17184.46 84762.88 0.20 0.840 -151957.2 186326.2

Anexo V- Modelo Intercept and Trend1CBP
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dfunller diCreditobancosprivados,

Dickey—-Fuller test for unit root

trend regress lags (D)
Number of obs = 70

Interpolated Dickey-Fuller —
10% Critical

Test 1% Critical 5% Cricical
Stacisctic Valus Valus Valus

zZ(t) -7.726 -4.106 -3.a80 -3.168

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
D.dlCredit~s Coef. Std. Exrr t P>t [95% Conf. Interwvall]

dlCreditob~s

1. -.9427159 .1220211 -7.73 0.000 -1.186271 —.6991607
_trend -1004.998 4226.075 -0.24 0.813 -9440.279 7430.283
_cons 52878.19 172667.6 0.31 0.760 -291767.8 357524.1

Anexo W- Modelo de No Intercept

dfuller dliCreditobancosprivados,

Dickey-Fuller test for unit root

regress lags(0) nocon
Humber of oks = 70

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -7.828 -2.612 -1.550 -1.610
D.
dlCreditobancosprivados Coef. S5td. Err. T P>|t| [55% Conf. Interwval]
dlCreditobancosprivados
Ll. -.94113232 .1202205 -7.83 0.000 -1.180966 -. 7012989

Anexo X- Modelo de Intercept de la serie en primera diferencia es estacionaria

dfuller dZCreditobancosprivados

Dickey—Fuller test for unit root

regress lags (0)
Humber of obs = 69

—— Interpolated Dickew—Fullexr
1% Critical

10% Critical

Test 5% Critical
Stcatistic Value Value Waluese
Z(t) —13.358 —3.553 —2.915 —2.592
MacHinnon approximatce p—value for Z(c) = 0.0000
C.
dZCreditcobancosprivados Coef. Stcd. Erxr. T P=ltl [25% Conf. Incerwvall]
dZCreditcobancosprivados
1. —1.454387 -1088767 —13.386 O.0D00D —1.671706 —1.23T7068
_cons 1912 .524 105295 D.D2 D.986 —208256.8 212082 .7
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Anexo Y- Modelo Intercept and Trend1CBP de la serie en primera diferencia es

estacionaria



dfnller dZCreditobancosprivados , trend regress lags (0)

Dickey—Fuller test for unit root HNumber of obs = 69

Interpolated Dickey—Fullexr

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value WValue

Zi(t) —13.258 —4.108 —3.481 —-3.169
MacEinnon approximate p-—wvalue for Z(tc) = 0.0000

D.d2ZCreditc~= Coef. Std. Err. T P=|t| [25% Conf. Imterwvall]

dZCreditcob~s

L1. —1.454382 10969854 —-13.26 0.000 —1.673402 —-1.235362

_trend 104.0348 5326.T724 0.02 0.984 —-10531.11 10739.18

_cons -1728.29 214506.4 -0.01 0.994 —430004 .2 426547 .7
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Anexo Z- Modelo de No Intercept de la serie en primera diferencia es estacionaria

dfunller d2Creditobancosprivados , regress lags(0) nocon

Dickey-Fuller test for unit root Humker of obs = 69

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
2it) -13.457 -2.612 -1.950 -1.610
D.
d2Creditobancosprivados Coef. 5td. Err. t Bx|t| [95% Conf. Intervall]

d2Creditobancosprivados

Ll. -1.454388 .1080734 -13.46 0.000 -1.670046 -1.238731

Anexo AA- ARIMA (1 12)



ARTMA regression

Sample: 2000g2 - 2017g4 Humber of obkbs = 71
Wald chiZ2 (3} = 37.81
Log likelihood = -1051.309 Probk > chi2 = 0.0000
D. CPG
Creditobancosprivados Coef. 5td. Err. A BP>|z]| [95% Conf. Interwval]
Creditobancosprivados
_cons 16681.44 39920.32 0.42 D.676 -61560.595 94%23.83
ARMA
ar
L1. .6B25265 .1820416 3.75 0.000 .3257316 1.039321
ma
L1. -.T998285 73.36163 -0.01 0.991 -144.586 142.9863
L2 -.2002348 14.70092 -0.01 0.989 -29.01352 28.61305
/3igma 640258 .2 2.35e+07 0.03 0.489 o 4.6T7e+07
Akaike's information criterion and Bayesian information criterion
Model Cbs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
. 71 . -1051.309 5 2112.619 2123.932
Anexo BB- ARIMA (4 1 2)
Sample: 2000g2 - 2017g4 HNumber of obs = 71
Wald chiZ (6) = 67.12
Log likelihood = -1046.759 Prok > chiZ = 0.0000
D. CPG
Creditobancosprivados Coef. 5td. Err. Z B>|z]| [95% Conf. Interwvall]
Creditobancosprivados
_cons 19081.14 54279.29 0.35 0.725 -87304.31 125466.6
ARMA
ar
Ll. .14B8961 .3631809 0.41 D.682 -.5629253 .B60T1T7S
Lz. .0993381 .4444714 0.22 0.823 -. 7718099 .9704861
L3. -.0650894 2665985 -0.24 0.807 -.5876129 4574341
L4. -.419051 .1308153 -3.20 0.001 -.6754442 -.1626577
ma
Ll. -.1890179 4628546 -0.41 D.683 -1.096196 .T181604
L2 -.1869736 . 3975063 -0.47 D.638 -.9668556 . 5929085
fsigma GO7787.7 41035.87 14.81 0.000 527358.8 688216.5
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Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model Cb=s 11 (null) 11 (model) df ATIC BIC
71 -1046.759 ] 2109.518 2127.619
Anexo CC- ARIMA (1,2,2)
Sample: 2000g3 - 2017g4 Number of obs = 70
Wald chiZ (3) = 4.83
Log likelihood = -1042.882 Prok > chiz = 0.1848
Dz. OPG
Creditobancosprivados Coef. 5td. Err. z B>|z| [95% Conf. Intervall]
Creditobancosprivados
_cons -967.6216 7040.944 -0.14 0.891 -14767.62 12832.37
ARMA
ar
L1. -. 6950667 . 5753861 -1.21 0.227 -1.822803 .4326693
ma
L1. -.2064458 122.0279 -0.00 0.999 -239.3767 238.9638
L2 -.7934547 96.60014 -0.01 0.953 -190.1263 188.5393
f=sigma GO9366B.6 4,23e+07 0.02 0.453 0 8.35e+07
Akaike's information criterion and Bayesian information criterion
Model Cbhs 11 (null) 11 (model) df AT BIC
70 -1042.882 ] 2095.764 2107.006
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Anexo DD- ARIMA (4 2 2)

Sample: 2000g3 - 2017g4 Humber of obs = 70
Wald chiZ (6) = B2.26
Log likelihood = -1035.093 Prok > chiZ = 0.0000
Dz. OPG
Creditobancosprivados Coef. 5td. Err. Z B>|z| [95% Conf. Interwvall]
Creditobancosprivados
_cons -1107.275 4281.232 -0.26 0.796 -9498.336 T283.785
ARMA
ar
Ll. .0771124 .4B96999 0.16 0.875 -.88B26819 1.036907
Lz. -.0354954 .3955438 -0.09 0.928 -.810751 L. 1397522
L3. -.0584726 L 2277792 -0.26 0.797 -.5049117 . 3879664
L4. -.4364982 .0B70513 -5.01 0.000 -.6071157 -.2658808
ma
Ll. -1.074158 951.589 -0.00 0.959 -1866.154 1864.0086
Lz2. .0742028 70.48187 0.00 0.959 -138.0677 138.2161
fsigma 612543.2 2.91e+08 0.00 0.459 0 5.72e+08
Akaike's information criterion and Bayeslian information criterion
Model Cb=s 11 (null) 11 (model) df ATC BIC
. 70 -1035.093 8 2086.185 2104.173

Anexo EE- Prueba para identificar el orden de los rezagos

. varsoc VABrealTransporte PIB n_desempleados IPC_anual i_desempleo IVA ICE Alarenta Arancelarios Gasto

> sCorrientes GastosdeCapital Creditobancosprivados Déficit, lutstats

Selection-order criteria (lutstats
Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 | -8899.82 6.7e+97  224.867  224.867  224.867

1| -8245.34 1309 169 0.000 4.5e+91  210.588 212.774  216.104

2 -7946.5 597.69 169 0.000 1.7e+90 206.769 211.141  217.802

3 -7627.3 638.39 169 0.000 1.le+89 202.352  208.909 218.9

4 -6966.1 1322.4% 169 0.000 5.6e+84* 187.875% 196.618%  209.94%
Endogenous: VABrealTransporte PIB n_desempleados IPC_anual i_desempleo IVA

ICE Alarenta Arancelarios GastosCorrientes GastosdeCapital

Creditobancosprivados D

Exogenous: _cons

éficit

. varsoc VABrealTransporte 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobr

> o per_medio_pago rent_net_act rent fi

nan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats
Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HOIC SBIC

0 | -5600.46 2.2e+59  136.341  136.341  136.341

1 -4203.7 2793.5 100 0.000 6.le+42  98.2007 99.494  101.465

2 | -3574.32 1258.8 100 0.000 1.3e+36 82.6307 85.2172  89.1586

3 | -3381.17 386.29 100 0.000 1.d4e+35 79.8911  83.7709 89.683

4 2874.42  12511* 100 0.000 1.0e-43* -101.156* -95.9828* -88.1%
Endogenous: VABrealTransporte 1 corriente p acida apalancamiento

apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago

rent_net_act rent_finan

Exogenous: _cons



. varsoc PIB l_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pa

> go rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats)

sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -5258.67 9.4e+54  126.288  126.288  126.288
1 -3864.9 2787.5 100 0.000 2.9e+38  88.2358  89.5291  91.4998
2 | -3283.02 1163.7 100 0.000 2.4e+32  74.0631  76.6497 80.591*
3 | -3092.28 381.49% 100 0.000 2.8e+31  71.3942%  75.274* 81.1861
4 100 . -3.1e-47* . . .

Endogenous: PIB 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act
rent_finan

Exogenous: _cons

. varsoc n_desempleados 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro p

> er_medio_pago rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR daf P FPE AIC HQIC SBIC
0 | -5159.43 5.1e+53  123.369  123.369  123.369
1| -3796.08 2726.7 100 0.000 3.8e+37  86.2117 87.505  89.4757
2 -3168.2 1255.8 100 0.000 8.3e+30 70.6858  73.2724  77.2138
3 | -2953.53 429.34* 100 0.000 4.7e+29  67.3132% 71.1931% 77.1052%
4 100 . -2.3e-49% . . .

Endogenous: n_desempleados 1_corriente p_acida apalancamiento
apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan

Exogenous: _cons

. varsoc IPC_anual

1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_me

> dio_pago rent net act rent finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats)

sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -5031.89 1.2e+52  119.618 119.618  119.618
1 | -3676.28 2711.2 100 0.000 1.le+36 82.6884  83.9817  85.9524
2 | -3036.33 1279.9 100 0.000 1.7e+29  66.8075 69.394  73.3354*
3 | -2834.54 403.59% 100 0.000 1.4e+28  63.8135% 67.6934% 73.6054
4 . . 100 . -4.5e-51*

Endogenous: IPC_anual 1_corriente p_acida apalancamiento apal_ financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act
rent_finan

Exogenous: _cons

. varsoc i_desempleo 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_

> medio_pago rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats

Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC

0 | -4771.93 5.7e+48  111.972  111.972  111.972

1 | -3475.87 2592.1 100 0.000 3.le+33  76.7939  78.0872  80.0579

2 | -2834.66 1282.4 100 0.000 4.5e+26 60.876  63.4626 67.404

3 | -2604.34 460.64 100 0.000 1.6e+25 57.0431  60.9229 66.835

4 3493.69  12196* 100 0.000 1.3e-51* -119.37* -114.196* -106.314*

Endogenous: i_desempleo 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per medio_pago rent_net_act
rent_finan

Exogenous: _cons

. varsoc IVA 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pa

> go rent net_act rent finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats

Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -4725.64 1.5e+48 110.611 110.611 110.611

1 -3380.71 2689.9 100 0.000 1.9e+32 73.9951 75.2884 77.259

2 | -2778.84 1203.7 100 0.000 8.8e+25 59.2341  61.8207  65.7621

3 | -2581.67 394.33 100 0.000 8.4e+24  56.3763  60.2562  66.1683

4 3670.42 12504* 100 0.000 7.le-54* -124.568* -119.394* -111.512*

Endogenous: IVA 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act
rent_finan

Exogenous: _cons
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. varsoc ICE 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pa

> go rent_net_act rent_finan , lutstats
Selection-order criteria (lutstats
sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -4590.58 2.8e+46  106.638 106.638  106.638
1 | -3317.07 2547 100 0.000 2.9e+31  72.1231  73.4164  75.3871
2 -2672.1 1289.9 100 0.000 3.8e+24  56.0948  58.6813  62.6227
3 | -2476.14 391.91 100 0.000 3.8e+23 53.2725 57.1524  63.0645
4 3721.02  12394% 100 0.000 1.6e-54* -126.056* -120.883* -113*
Endogenous: ICE 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act
rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc Alarenta 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_med

> io_pago rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats
Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR daf P FPE AIC HQIC SBIC
0 | -4770.11 5.4e+48  111.919  111.919  111.919
1| -3511.66 2516.9 100 0.000 8.9e+33  77.8464  79.1397 81.1104
2 -2851.7 1319.9 100 0.000 7.5e+26 61.3772  63.9638  67.9052%
3 | -2660.37 382.67* 100 0.000 8.5e+25  58.6909% 62.5707% 68.4828
4 100 -1l.le-54%* .
Endogenous: Alarenta l_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act
rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc Arancelarios l_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per

> medio_pago rent net act rent finan , lutstats

Selection-order

criteria (lutstats)

sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -4652.26 1.7e+47 108.452  108.452  108.452
1 | -3339.12 2626.3 100 0.000 5.6e+31  72.7718  74.0651  76.0358
2 -2726.8 1224.6 100 0.000 1.9e+25 57.7035  60.2901  64.2315*%
3 | -2545.16 363.28% 100 0.000 2.9e+24  55.3024* 59.1822* 65.0943
4 100 -1.8e-55% .
Endogenous: Arancelarios 1_corriente p_acida apalancamiento
apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc GastosCorrientes 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro

> per_medio_pago rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR daf P FPE AIC HQIC SBIC
0 | -4799.87 1.3e+49  112.794 112.794  112.794
1 | -3533.67 2532.4 100 0.000 1.7e+34 78.494  79.7873  81.7579
2 | -2905.74 1255.9 100 0.000 3.7e+27  62.9666  65.5531  69.4945
3 | -2718.72 374.04 100 0.000 4.8e+26  60.4071 64.287  70.1991
4 3567.36  12572% 100 0.000 1.5e-52% -121.536* -116.363* -108.48%
Endogenous: GastosCorrientes 1_corriente p_acida apalancamiento
apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc GastosCorrientes 1 _corriente p_acida apalancamiento apal_ financiero Rot_ventas per_medio_cobro
> per_medio_pago rent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats)

sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC

0 | -4799.87 1.3e+49  112.794  112.794  112.794

1 | -3533.67 2532.4 100 0.000 1.7e+34 78.494  79.7873  81.7579

2 | -2905.74 1255.9 100 0.000 3.7e+27  62.9666  65.5531  69.4945

3 | -2718.72 374.04 100 0.000 4.8e+26  60.4071 64.287  70.1991

4 3567.36  12572% 100 0.000 1.5e-52*% -121.536* -116.363* -108.48%
Endogenous: GastosCorrientes 1 corriente p_acida apalancamiento

Exogenous:

apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan

_cons
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. varsoc GastosdeCapital 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro

> per_medio_pago rent net_act rent finan , lutstats
Selection-order criteria (lutstats
sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -4828.28 3.0e+49 113.63 113.63 113.63
1 | -3560.39 2535.8 100 0.000 3.7e+34  79.2798  80.5731  82.5438
2 | -2928.91 1263 100 0.000 7.2e+27  63.6481  66.2346 70.176
3 | -2743.28 371.26 100 0.000 9.8e+26  61.1295  65.0094  70.9215
4 3794.1  13075* 100 0.000 1.9e-55% -128.205* -123.032* -115.149*
Endogenous: GastosdeCapital 1_corriente p_acida apalancamiento
apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc Creditobancosprivados 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_

> cobro per_medio_pago rent_net_act rent_finan ,

lutstats

Selection-order criteria (lutstats
Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR af  p FPE AIC HOIC SBIC
0 -5799.5 7.6e+61  142.195 142.195 142.195
1 | -4502.21 2594.6 100 0.000 4.0e+46 106.98  108.274  110.244
2 | -3852.09 1300.2 100 0.000 4.5e+39  90.8004 93.387  97.3284%
3 | -3676.76 350.67* 100 0.000 8.2e+38  88.5847* 92.4645% 98.3766
4 100 -5.8e-40% .
Endogenous: Creditobancosprivados 1_corriente p_acida apalancamiento
apal_financiero Rot_ventas per medio_cobro per_medio_pago
rent_net_act rent_finan
Exogenous: _cons

. varsoc Déficit 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medi

> o_pago rent_net_act rent_ finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats

Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 | -4872.06 1.1e+50  114.917  114.917  114.917

1 -3605.28 2533.6 100 0.000 1.4e+35 80.6 81.8933 83.864

2 -2943.05 1324.5 100 0.000 1.le+28 64.0639 66.6505 70.5919*
3 -2737.21 411.69* 100 0.000 8.2e+26 60.9508* 64.8307* 70.7428

4 100 -8.5e-52%

Endogenous: Déficit 1 corriente p_acida apalancamiento apal financiero
Rot_ventas per_medio_cobro per medio_pago rent net_act
rent_finan

Exogenous: _cons

. varsoc 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_pago r

> ent_net_act rent_finan , lutstats

Selection-order criteria (lutstats
Sample: 2001ql - 2017q4 Number of obs = 68
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 | -4311.77 1.3e+44 101.276 101.276  101.276

1 | -3060.73 2502.1 81 0.000 1.5e+29 66.863  67.9105  69.5068

2 | -2433.95 1253.6 81 0.000 1.7e+22  50.8104 52.9056  56.0981

3 | -2257.14 353.61 81 0.000 1.4e+2l 47.9926  51.1353  55.9241

4 3827.61  12169% 81 0.000 6.le-56% -128.588* -124.398* -118.013*
Endogenous: 1_corriente p_acida apalancamiento apal financiero Rot_ventas

per_medio_cobro per_medio_pago rent_net_act rent_finan
Exogenous: _cons



Anexo FF- Test de Cointegracion

. vecrank VABrealTransporte PIB n_desempleados IPC_anual i_desempleo IVA ICE Alarenta Arancelarios Gast
> osCorrientes GastosdeCapital Creditobancosprivados Déficit, trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value

0 520 -7756.9127 . 1582.8373*
1 545 -7575.3418 0.99521 1219.6955 .
2 568 -7436.9718 0.98292 942.9554 277.71
3 589 -7334.0812 0.95150 737.1743  233.13
4 608 -7249.1761 0.91769 567.3640 192.89
5 625 -7187.1922 0.83847 443.3963 156.00
6 640 -7130.9459 0.80877 330.9037 124.24
7 653 -7087.4105 0.72209 243.8328 94.15
8 664 -7045.3256 0.70998 159.6630 68.52
9 673 -7016.0544 0.57723 101.1206 47.21
10 680 -6994.3528 0.47180 57.7175 29.68
11 685 -6980.355 0.33748 29.7218 15.41
12 688 -6967.6085 0.31264 4.2289 3.76
13 689 -6965.4941 0.06030

maximum max critical

rank parms LL eigenvalue statistic value

0 520 =7756.9127 . 363.1418 .
1 545 -7575.3418 0.99521 276.7401 .
2 568 -7436.9718 0.98292 205.7811 68.83
3 589 -7334.0812 0.95150 169.8103 62.81
4 608 -7249.1761 0.91769 123.9677 57.12
5 625 -7187.1922 0.83847 112.4926 51.42
6 640 -7130.9459 0.80877 87.0709 45.28
7 653 -7087.4105 0.72209 84.1698 39.37
8 664 -7045.3256 0.70998 58.5424 33.46
9 673 -7016.0544 0.57723 43.4031 27.07
10 680 -6994.3528 0.47180 27.9957 20.97
11 685 -6980.355 0.33748 25.4929 14.07
12 688 -6967.6085 0.31264 4.2289 3.76
13 689 -6965.4941 0.06030

. vecrank VABrealTransporte l_corriente p_acida apalancamiento apal financiero Rot_ventas per_medio_cob
> ro per_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . 233.13
1 329 1.00727 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 0.88455 . 68.52
6 394 0.67782 . 47.21
7 401 0.47089 . 29.68
8 406 0.25878 . 15.41
9 409 0.00086 . 3.76
10 410 0.00000
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . 62.81
1 329 1.00727 . 57.12
2 346 1.00000 . 51.42
3 361 1.00000  1424.0334 45.28
4 374 1.00000 146.8071 39.37
5 385 0.88455 77.0192 33.46
6 394 0.67782 43.2865 27.07
7 401 0.47089 20.3635 20.97
8 406 0.25878 0.0583 14.07
9 409 0.00086 0.0000 3.76
10 410 0.00000




. vecrank PIB 1_corriente p_acida apalancamiento apal_ financiero Rot_ventas per medio_cobro per_medio_p
> ago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00000 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 0.99760 . 68.52
6 394 0.84122 . 47.21
7 401 0.63158 . 29.68
8 406 0.15707 . 15.41
9 409 0.10155 . 3.76
10 410 0.00215
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00000 . 57.12
2 346 1.00000  2017.6988 51.42
3 361 1.00000  1765.1745 45.28
4 374 1.00000 410.2735 39.37
5 385 0.99760 125.1348 33.46
6 394 0.84122 67.9007 27.07
7 401 0.63158 11.6194 20.97
8 406 0.15707 7.2814 14.07
9 409 0.10155 0.1466 3.76
10 410 0.00215

. vecrank n_desempleados 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro
> per_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00000 B 192.89
2 346 1.00000 B 156.00
3 361 1.00000 B 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 0.99999 B 68.52
6 394 0.93372 B 47.21
7 401 0.88618 . 29.68
8 406 0.67977 B 15.41
9 409 0.23118 B 3.76
10 410 0.01138
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . B 62.81
1 329 1.00000 B 57.12
2 346 1.00000 1955.6239 51.42
3 361 1.00000 1813.9948 45.28
4 374 1.00000 791.5756 39.37
5 385 0.99999 184.5434 33.46
6 394 0.93372 147.7729 27.07
7 401 0.88618 77.4321 20.97
8 406 0.67977 17.8770 14.07
9 409 0.23118 0.7781 3.76
10 410 0.01138




. vecrank IPC_anual 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero

> edio_pago rent_net_act rent finan ,

Johansen tests for cointegration

trend(constant) lags (4)max

Rot_ventas per_medio_cobro per_m

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . 233.13
1 329 1.00001 192.89
2 346 1.00000 156.00
3 361 1.00000 124.24
4 374 1.00000 94.15
5 385 1.00000 68.52
6 394 0.92733 47.21
7 401 0.79298 29.68
8 406 0.59560 15.41
9 409 0.10475 3.76
10 410 0.04580
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . 62.81
1 329 1.00001 57.12
2 346 1.00000 . 51.42
3 361 1.00000  2017.4667 45.28
4 374 1.00000  1871.4060 39.37
5 385 1.00000 178.2804 33.46
6 394 0.92733 107.0974 27.07
7 401 0.79298 61.5647 20.97
8 406 0.59560 7.5245 14.07
9 409 0.10475 3.1880 3.76
10 410 0.04580

. vecrank i_desempleo 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per
> _medio_pago rent_net_act rent_finan ,

trend(constant) lags (4) max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . 233.13
1 329 1.00003 192.89
2 346 1.00000 156.00
3 361 1.00000 124.24
4 374 1.00000 94.15
5 385 1.00000 68.52
6 394 0.83980 47.21
7 401 0.65137 29.68
8 406 0.32980 15.41
9 409 0.15751 3.76
10 410 0.00677
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . 62.81
1 329 1.00003 57.12
2 346 1.00000 51.42
3 361 1.00000  1905.7915 45.28
4 374 1.00000 1741.0716 39.37
5 385 1.00000 124.5314 33.46
6 394 0.83980 71.6551 27.07
7 401 0.65137 27.2119 20.97
8 406 0.32980 11.6551 14.07
9 409 0.15751 0.4620 3.76
10 410 0.00677
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. vecrank IVA 1_corriente p_acida apalancamiento apal_ financiero Rot_ventas per medio_cobro per_medio_p
> ago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00002 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.89023 . 47.21
7 401 0.66061 . 29.68
8 406 0.52654 . 15.41
9 409 0.14153 . 3.76
10 410 0.00807
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00002 . 57.12
2 346 1.00000 . 51.42
3 361 1.00000  1888.7383 45.28
4 374 1.00000  1707.6430 39.37
5 385 1.00000 150.2360 33.46
6 394 0.89023 73.4814 27.07
7 401 0.66061 50.8421 20.97
8 406 0.52654 10.3767 14.07
9 409 0.14153 0.5510 3.76
10 410 0.00807

. vecrank ICE 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_medio_p
> ago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags(4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs 68
Sample: 2001ql - 2017q4 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00001 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.85371 . 47.21
7 401 0.66253 . 29.68
8 406 0.40086 . 15.41
9 409 0.09979 . 3.76
10 410 0.00731
5%
maximum max critical
rank  parms L eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00001 . 57.12
2 346 1.00000 . 51.42
3 361 1.00000  1830.8807 45.28
4 374 1.00000 1764.9749 39.37
5 385 1.00000 130.7088 33.46
6 394 0.85371 73.8667 27.07
7 401 0.66253 34.8339 20.97
8 406 0.40086 7.1484 14.07
9 409 0.09979 0.4986 3.76
10 410 0.00731




. vecrank Alarenta l_corriente p_acida apalancamiento apal financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_me
> dio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags(4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00000 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.94164 . 47.21
7 401 0.64953 . 29.68
8 406 0.38233 . 15.41
9 409 0.17353 . 3.76
10 410 0.00232
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00000  2022.6399 57.12
2 346 1.00000  1897.9644 51.42
3 361 1.00000  1820.1663 45.28
4 374 1.00000 918.6656 39.37
5 385 1.00000 193.1996 33.46
6 394 0.94164 71.2970 27.07
7 401 0.64953 32.7630 20.97
8 406 0.38233 12.9606 14.07
9 409 0.17353 0.1580 3.76
10 410 0.00232

. vecrank Arancelarios 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro pe
> r_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs 68
Sample: 2001ql - 2017q4 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00002 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.92612 . 47.21
7 401 0.70293 . 29.68
8 406 0.22326 . 15.41
9 409 0.09303 . 3.76
10 410 0.00162
5%
maximum max critical
rank  parms L eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00002 . 57.12
2 346 1.00000  2005.3010 51.42
3 361 1.00000  1847.7920 45.28
4 374 1.00000  1813.2808 39.37
5 385 1.00000 177.1631 33.46
6 394 0.92612 82.5373 27.07
7 401 0.70293 17.1800 20.97
8 406 0.22326 6.6399 14.07
9 409 0.09303 0.1103 3.76
10 410 0.00162




. vecrank GastosCorrientes 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobr
> o per_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags(4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00000 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 0.99999 . 68.52
6 394 0.89851 . 47.21
7 401 0.72454 . 29.68
8 406 0.44220 . 15.41
9 409 0.18442 . 3.76
10 410 0.00022
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00000 . 57.12
2 346 1.00000  1947.6640 51.42
3 361 1.00000  1821.3670 45.28
4 374 1.00000 760.3390 39.37
5 385 0.99999 155.5710 33.46
6 394 0.89851 87.6734 27.07
7 401 0.72454 39.6953 20.97
8 406 0.44220 13.8626 14.07
9 409 0.18442 0.0150 3.76
10 410 0.00022

. vecrank GastosdeCapital 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro
> per_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001ql - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank  parms 1L eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00001 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.95514 . 47.21
7 401 0.86297 . 29.68
8 406 0.35107 . 15.41
9 409 0.16367 . 3.76
10 410 0.01036
5%
maximum max critical
rank  parms LL eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00001 . 57.12
2 346 1.00000 . 51.42
3 361 1.00000 . 45.28
4 374 1.00000  2061.9872 39.37
5 385 1.00000 211.0819 33.46
6 394 0.95514 135.1542 27.07
7 401 0.86297 29.4053 20.97
8 406 0.35107 12.1535 14.07
9 409 0.16367 0.7080 3.76
10 410 0.01036




. vecrank Creditobancosprivados 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio
> _cobro per_medio_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags(4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00367 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 0.82481 . 68.52
6 394 0.65815 . 47.21
7 401 0.47435 . 29.68
8 406 0.07244 . 15.41
9 409 . 0.01145 . 3.76
10 410 . -0.00000
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00367 . 57.12
2 346 1.00000  1810.8070 51.42
3 361 1.00000  1353.9449 45.28
4 374 1.00000 118.4493 39.37
5 385 0.82481 72.9892 33.46
6 394 0.65815 43.7317 27.07
7 401 0.47435 5.1133 20.97
8 406 0.07244 0.7834 14.07
9 409 . 0.01145 -0.0000 3.76
10 410 . -0.00000

. vecrank Déficit 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas per_medio_cobro per_med
> io_pago rent_net_act rent_finan , trend(constant)lags (4)max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001ql - 2017q4 Lags =
5%
maximum trace critical
rank  parms 1L eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 233.13
1 329 1.00000 . 192.89
2 346 1.00000 . 156.00
3 361 1.00000 . 124.24
4 374 1.00000 . 94.15
5 385 1.00000 . 68.52
6 394 0.92012 . 47.21
7 401 0.62569 . 29.68
8 406 0.43884 . 15.41
9 409 0.19436 . 3.76
10 410 0.00694
5%
maximum max critical
rank  parms LL eigenvalue statistic  value
0 310 . . . 62.81
1 329 1.00000  2011.0594 57.12
2 346 1.00000  1897.3081 51.42
3 361 1.00000  1856.4083 45.28
4 374 1.00000  1547.3965 39.37
5 385 1.00000 171.8513 33.46
6 394 0.92012 66.8224 27.07
7 401 0.62569 39.2868 20.97
8 406 0.43884 14.6957 14.07
9 409 0.19436 0.4739 3.76
10 410 0.00694




. vecrank 1_corriente p_acida apalancamiento apal_financiero Rot_ventas

> rent_net act rent finan ,

trend (constant)lags (4) max

Johansen tests for cointegration

per_medio_cobro per_medio_pago

Trend: constant Number of obs = 68
Sample: 2001gl - 2017q4 = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 252 . 192.89
1 269 1.00000 156.00
2 284 1.00000 124.24
3 297 1.00000 94.15
4 308 1.00000 68.52
5 317 0.99998 47.21
6 324 0.81446 29.68
7 329 0.62340 15.41
8 332 0.13493 3.76
9 333 0.00973
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 252 . 57.12
1 269 1.00000 . 51.42
2 284 1.00000  1894.9547 45.28
3 297 1.00000  1779.7095 39.37
4 308 1.00000 743.0131 33.46
5 317 0.99998 114.5455 27.07
6 324 0.81446 66.4060 20.97
7 329 0.62340 9.8561 14.07
8 332 0.13493 0.6651 3.76
9 333 0.00973
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Anexo GG- Test de Causalidad de Granger
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vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
VABrealTransporte 1_corriente 2.777 4 0.596
VABrealTransporte p_acida 31.629 4 0.000
VABrealTransporte apalancamiento 21.073 4 0.000
VABrealTransporte apal_financiero 32.467 4 0.000
VABrealTransporte Rot_ventas 11.508 4 0.021
VABrealTransporte per_medio_cobro 24.578 4 0.000
VABrealTransporte per_medio_pago 9.4402 4 0.051
VABrealTransporte rent_net_act 39.377 4 0.000
VABrealTransporte rent_finan 29.384 4 0.000
VABrealTransporte ALL 337.13 36 0.000
1_corriente VABrealTransporte 15.166 4 0.004
1_corriente p_acida 4.0509 4 0.399
1_corriente apalancamiento 10.284 4 0.036
1_corriente apal_financiero 7.6761 4 0.104
1_corriente Rot_ventas 18.641 4 0.001
1_corriente per_medio_cobro 8.572 4 0.073
1_corriente per_medio_pago 122.49 a 0.000
1_corriente rent_net_act 9.9539 4 0.041
1_corriente rent_finan 43.764 4 0.000
1_corriente ALL 843.97 36 0.000
p_acida VABrealTransporte 10.878 4 0.028
p_acida 1_corriente 118.41 4 0.000
p_acida apalancamiento 134.57 4 0.000
p_acida apal_financiero 123.71 4 0.000
p_acida Rot_ventas 143.91 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 95.777 4 0.000
p_acida per_medio_pago 250.85 4 0.000
p_acida rent_net_act 149.88 4 0.000
p_acida rent_finan 219.38 4 0.000
p_acida ALL 1250.2 36 0.000
apalancamiento VABrealTransporte 15.702 4 0.003
apalancamiento 1 _corriente 49.253 4 0.000
apalancamiento p_acida 11.144 4 0.025
apalancamiento apal_financiero 12.412 4 0.015
apalancamiento Rot_ventas 17.329 4 0.002
apalancamiento per_medio_cobro 70.83 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 77.743 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 18.472 a 0.001
apalancamiento rent_finan 55.146 4 0.000
apalancamiento ALL 1452 36 0.000
apal_financiero VABrealTransporte 18.5 4 0.001
apal_financiero 1_corriente 221.96 4 0.000
apal_financiero p_acida 47.094 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 501.34 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 669.63 4 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 610.14 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 336.02 4 0.000
apal_financiero rent_net_act 115.81 4 0.000
apal_financiero rent_finan 218.81 4 0.000
apal_financiero ALL 11011 36 0.000
Rot_ventas VABrealTransporte 3.1514 4 0.533
Rot_ventas 1_corriente 289.29 4 0.000
Rot_ventas p_acida 75.299 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 17.12 a 0.002
Rot_ventas apal_financiero 113.54 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 7.8824 4 0.096
Rot_ventas per_medio_pago 215.87 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 58.345 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 181.05 a 0.000
Rot_ventas ALL 7144.4 36 0.000
per_medio_cobro VABrealTransporte 13.264 4 0.010
per_medio_cobro 1_corriente 322.77 4 0.000
per_medio_cobro p_acida 81.926 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 316.28 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 64.492 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 142.98 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 435.9 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 131.86 4 0.000
per_medio_cobro rent_finan 454.84 4 0.000
per_medio_cobro ALL 10223 36 0.000
per_medio_pago VABrealTransporte 4.3808 4 0.357
per_medio_pago 1_corriente 407.77 4 0.000
per_medio_pago p_acida 181.25 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 29.245 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 66.274 a 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 28.542 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 19.5 4 0.001
per_medio_pago rent_net_act 92.569 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 187.27 4 0.000
per_medio_pago ALL 2462.3 36 0.000
rent_net_act VABrealTransporte 5.5309 4 0.237
rent_net_act 1_corriente 140.04 4 0.000
rent_net_act p_acida 50.05 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 42.878 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 32.462 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 24.485 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 17.019 a 0.002
rent_net_act per_medio_pago 79.036 4 0.000
rent_net_act rent_finan 54.017 4 0.000
rent_net_act ALL 4455.5 36 0.000
rent_finan VABrealTransporte 18.951 4 0.001
rent_finan 1_corriente 98.062 4 0.000
rent_finan p_acida 1.5322 4 0.821
rent_finan apalancamiento 11.459 4 0.022
rent_finan apal_financiero 2.5594 4 0.634
rent_finan Rot_ventas 10.78 a 0.029
rent_finan per_medio_cobro 11.041 4 0.026
rent_finan per_medio_pago 111.02 4 0.000
rent_finan rent_net_act 8.4001 4 0.078
rent_finan ALL 795.44 36 0.000
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. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
PIB 1_corriente 2.3354 4 0.674
PIB p_acida 6.6593 a 0.155
PIB apalancamiento 2.0643 4 0.724
PIB apal_financiero 8.1819 4 0.085
pIB Rot_ventas 2.9335 a 0.569
PIB per_medio_cobro 1.2759 4 0.865
PIB per_medio_pago 8.4318 a 0.077
PIB rent_net_ac 1.9736 a 0.741
PIB rent_finan 7.0972 4 0.131
PIB ALL 197.88 36 0.000
1_corriente PIB 2.9534 4 0.566
1_corriente p_acida 3.8339 a 0.429
1_corriente apalancamiento 18.398 4 0.001
1_corriente apal_financiero 6.6411 a 0.156
1_corriente Rot_ventas 26.886 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 15.91 4 0.003
1_corriente per_medio_pago 109.13 4 0.000
1_corriente rent_net_act 3.7693 4 0.438
1_corriente rent_finan 37.488 a 0.000
1_corriente ALL 710.05 36 0.000
p_acida PIB 4.2189 a 0.377
p_acida 1_corriente 137.38 4 0.000
p_acida apalancamiento 148.52 a 0.000
p_acida apal_financiero 111.64 4 0.000
p_acida Rot_ventas 157.86 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 121.96 4 0.000
p_acida per_medio_pago 236.19 4 0.000
p_acida rent_net_act 122.99 a 0.000
p_acida rent_finan 193.58 a 0.000
p_acida ALL 1138.9 36 0.000
apalancamiento PIB 4.6419 a 0.326
apalancamiento 1_corriente 56.995 4 0.000
apalancamiento p_acida a.524 a 0.340
apalancamiento apal_financiero 6.6596 4 0.155
apalancamiento Rot_ventas 11.389 a 0.023
apalancamiento per_medio_cobro 42.239 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 72.673 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 8.9304 4 0.063
apalancamiento rent_finan 50.807 4 0.000
apalancamiento ALL 1251.1 36 0.000
apal_financiero PIB 4.3507 4 0.361
apal_financiero 1_corriente 263.02 a 0.000
apal_financiero p_acida 30.214 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 453.64 a 0.000
apal_financiero Rot_ventas 627.25 4 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 578.23 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 288.03 4 0.000
apal_financiero rent_net_act 111.11 4 0.000
apal_financiero rent_finan 182.39 a 0.000
apal_financiero ALL 9198.6 36 0.000
Rot_ventas PIB 2.3354 a 0.674
Rot_ventas 1_corriente 338.33 4 0.000
Rot_ventas p_acida 84.217 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 15.695 4 0.003
Rot_ventas apal_financiero 123.88 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 8.3317 a 0.080
Rot_ventas per_medio_pago 216.82 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 61.067 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 207.14 a 0.000
Rot_ventas ALL 7061.7 36 0.000
per_medio_cobro PIB 7.7417 a 0.102
per_medio_cobro 1_corriente 400.3 4 0.000
per_medio_cobro p_acida 80.708 a 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 266.53 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 56.622 a 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 138.73 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 411.69 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 101.4 a 0.000
per_medio_cobro rent_finan 489.5 4 0.000
per_medio_cobro ALL 9523.9 36 0.000
per_medio_pago PIB 1.6904 4 0.792
per_medio_pago 1_corriente 450.52 a 0.000
per_medio_pago p_acida 211.96 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 35.641 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 79.542 a 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 37.158 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 23.483 a 0.000
per_medio_pago rent_net_act 93.974 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 229.06 4 0.000
per_medio_pago ALL 2368.3 36 0.000
rent_net_act PIB 2.3782 a 0.667
rent_net_act 1_corriente 148.02 4 0.000
rent_net_act p_acida 48.943 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 41.275 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 31.514 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 22.709 a 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 14.789 a 0.005
rent_net_act per_medio_pago 78.993 4 0.000
rent_net_act rent_finan 63.79 a 0.000
rent_net_act ALL 4261.5 36 0.000
rent_finan PIB 3.6224 4 0.460
rent_finan 1_corriente 92.24 4 0.000
rent_finan p_acida 3.5507 a 0.470
rent_finan apalancamiento 19.107 a 0.001
rent_finan apal_financiero 4.951 4 0.292
rent_finan Rot_ventas 23.26 a 0.000
rent_finan per_medio_cobro 16.013 4 0.003
rent_finan per_medio_pago 101 a 0.000
rent_finan rent_net_act 5.2019 4 0.267
rent_finan ALL 643.22 36 0.000




vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
n_desempleados 1_corriente 16.943 a 0.002
n_desempleados p_acida 40.832 4 0.000
n_desempleados apalancamiento 4.5579 a 0.336
n_desempleados apal_financiero 39.507 a 0.000
n_desempleados Rot_ventas 21.906 4 0.000
n_desempleados per_medio_cobro 10.621 a 0.031
n_desempleados per_medio_pago 5.1334 a 0.274
n_desempleados rent_net_act 61.728 4 0.000
n_desempleados rent_finan 8.9725 a 0.062
n_desempleados ALL 1535.6 36 0.000

1 _corriente n_desempleados 70.192 a 0.000
1_corriente p_acida 2.8564 a 0.582
1_corriente apalancamiento 28.712 4 0.000

1 _corriente apal_financiero 12.664 a 0.013
1_corriente Rot_ventas 55.75 a 0.000
1_corriente per_medio_cobro 28.396 4 0.000

1 _corriente per_medio_pago 244.96 a 0.000
1_corriente rent_net_act 20.162 a 0.000
1_corriente rent_finan 110.02 4 0.000
1_corriente ALL 1447.4 36 0.000
p_acida n_desempleados 12.567 4 0.014
p_acida 1_corriente 105.23 a 0.000
p_acida apalancamiento 150.77 a 0.000
p_acida apal_financiero 121.22 4 0.000
p_acida Rot_ventas 127.43 a 0.000
p_acida per_medio_cobro 98.3 a 0.000
p_acida per_medio_pago 247.79 4 0.000
p_acida rent_net_act 126.24 a 0.000
p_acida rent_finan 182.59 a 0.000
p_acida ALL 1278.4 36 0.000
apalancamiento n_desempleados 69.141 a 0.000
apalancamiento 1_corriente 98.727 a 0.000
apalancamiento p_acida 35.465 a 0.000
apalancamiento apal_financiero 21.173 a 0.000
apalancamiento Rot_ventas 70.339 a 0.000
apalancamiento per_medio_cobro 150.79 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 155.64 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 41.481 a 0.000
apalancamiento rent_finan 149.93 a 0.000
apalancamiento ALL 2422.4 36 0.000

apal_financiero n_desempleados 32.788 4 0.000

apal_financiero 1_corriente 132.33 a 0.000

apal_financiero p_acida 59.248 a 0.000

apal_financiero apalancamiento 615.74 4 0.000

apal_financiero Rot_ventas 615.54 a 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 702.52 a 0.000

apal_financiero per_medio_pago 420.94 4 0.000

apal_financiero rent_net_act 95.893 a 0.000

apal_financiero rent_finan 259.84 a 0.000

apal_financiero ALL 12841 36 0.000

Rot_ventas n_desempleados 34.328 a 0.000
Rot_ventas 1_corriente 388.28 4 0.000
Rot_ventas p_acida 92.774 a 0.000
Rot_ventas apalancamiento 45.361 a 0.000
Rot_ventas apal_financiero 134.99 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 39.888 a 0.000
Rot_ventas per_medio_pago 247.97 a 0.000
Rot_ventas rent_net_act 107.7 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 212.25 a 0.000
Rot_ventas ALL 10305 36 0.000

per_medio_cobro n_desempleados 15.614 a 0.004

per_medio_cobro 1_corriente 185.13 a 0.000

per_medio_cobro p_acida 108.67 4 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 219.91 a 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 80.197 a 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 148.45 4 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 457 a 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 120.41 a 0.000

per_medio_cobro rent_finan 479 4 0.000

per_medio_cobro ALL 10521 36 0.000
per_medio_pago n_desempleados 49.84 4 0.000
per_medio_pago 1_corriente 632.68 a 0.000
per_medio_pago p_acida 275.27 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 13.259 4 0.010
per_medio_pago apal_financiero 90.463 a 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 37.425 a 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 6.9325 4 0.139
per_medio_pago rent_net_act 211.89 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 279.22 a 0.000
per_medio_pago ALL 4051.5 36 0.000

rent_net_act n_desempleados 59.323 a 0.000
rent_net_act 1_corriente 295.22 4 0.000
rent_net_act p_acida 79.805 a 0.000
rent_net_act apalancamiento 111.76 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 45.622 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 76.818 a 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 72.582 a 0.000
rent_net_act per_medio_pago 85.738 4 0.000
rent_net_act rent_finan 31.123 a 0.000
rent_net_act ALL 7764.6 36 0.000
rent_finan n_desempleados 14.748 a 0.000
rent_finan 1_corriente 157.01 a 0.000
rent_finan p_acida 7.4288 4 0.115
rent_finan apalancamiento 30.891 a 0.000
rent_finan apal_financiero 6.0252 a 0.197
rent_finan Rot_ventas 24.903 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 34.047 a 0.000
rent_finan per_medio_pago 162.13 a 0.000
rent_finan rent_net_act 3.5477 4 0.471
rent_finan ALL 1051.6 36 0.000
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vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
IPC_anual 1_corriente 31.974 4 0.000
IPC_anual p_acida 20.684 4 0.000
IPC_anual apalancamiento 26.832 a 0.000
IPC_anual apal_financiero 7.3086 a 0.120
IPC_anual Rot_ventas 56.087 4 0.000
IPC_anual per_medio_cobro 15.785 4 0.003
IPC_anual per_medio_pago 21.239 4 0.000
IPC_anual rent_net_act 3.7393 a 0.442
IPC_anual rent_finan 32.646 a 0.000
IPC_anual ALL 745.06 36 0.000

1_corriente IPC_anual 30.301 4 0.000
1_corriente p_acida 1.7225 a 0.787

1 _corriente apalancamiento 12.758 a 0.013
1_corriente apal_financiero 2.5437 4 0.637
1_corriente Rot_ventas 30.507 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 6.4441 4 0.168
1_corriente per_medio_pago 153.95 a 0.000
1_corriente rent_net_act 12.126 a 0.016
1_corriente rent_finan 63.161 4 0.000
1_corriente ALL 1009.9 36 0.000
p_acida IPC_anual 43.597 4 0.000
p_acida 1_corriente 150.54 a 0.000
p_acida apalancamiento 203.18 4 0.000
p_acida apal_financiero 162.6 4 0.000
p_acida Rot_ventas 214.65 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 148.02 4 0.000
p_acida per_medio_pago 270.32 a 0.000
p_acida rent_net_act 142.81 a 0.000
p_acida rent_finan 189.35 4 0.000
p_acida ALL 1797 36 0.000
apalancamiento IPC_anual 32.651 a 0.000
apalancamiento 1_corriente 68.24 a 0.000
apalancamiento p_acida 14.897 4 0.005
apalancamiento apal_financiero 14.62 4 0.006
apalancamiento Rot_ventas 18.584 a 0.001
apalancamiento per_medio_cobro 45.694 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 107.38 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 28.827 4 0.000
apalancamiento rent_finan 72.527 4 0.000
apalancamiento ALL 1759.8 36 0.000

apal_financiero IPC_anual 8.2476 a 0.083

apal_financiero 1_corriente 152.28 4 0.000

apal_financiero p_acida 41.863 4 0.000

apal_financiero apalancamiento 426.22 4 0.000

apal_financiero Rot_ventas 523.39 a 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 518.65 a 0.000

apal_financiero per_medio_pago 265.87 4 0.000

apal_financiero rent_net_act 95.632 4 0.000

apal_financiero rent_finan 139.3 4 0.000

apal_financiero ALL 9697.7 36 0.000

Rot_ventas IPC_anual 125.08 4 0.000
Rot_ventas 1_corriente 780.26 4 0.000
Rot_ventas p_acida 165.35 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 74.25 a 0.000
Rot_ventas apal_financiero 298.89 a 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 56.517 4 0.000
Rot_ventas per_medio_pago 362.52 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 214.16 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 384.51 4 0.000
Rot_ventas ALL 19504 36 0.000

per_medio_cobro IPC_anual 8.1553 4 0.086

per_medio_cobro 1_corriente 242.75 4 0.000

per_medio_cobro p_acida 82.482 a 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 142.69 a 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 62.591 a 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 101.99 4 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 343.79 4 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 109.34 a 0.000

per_medio_cobro rent_finan 312.82 a 0.000

per_medio_cobro ALL 9576.3 36 0.000

per_medio_pago IPC_anual 87.316 4 0.000
per_medio_pago 1_corriente 860.58 a 0.000
per_medio_pago p_acida 305.02 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 28.937 a 0.000
per_medio_pago apal_financiero 116.98 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 52.138 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 11.515 4 0.021
per_medio_pago rent_net_act 275.18 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 334.95 a 0.000
per_medio_pago ALL 5361.6 36 0.000
rent_net_act IPC_anual 119.5 4 0.000
rent_net_act 1_corriente 409.49 a 0.000
rent_net_act p_acida 79.746 a 0.000
rent_net_act apalancamiento 137.96 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 51.451 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 91.567 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 71.916 a 0.000
rent_net_act per_medio_pago 99.159 a 0.000
rent_net_act rent_finan 35.64 4 0.000
rent_net_act ALL 11467 36 0.000
rent_finan IPC_anual 11.745 a 0.019
rent_finan 1_corriente 92.237 a 0.000
rent_finan p_acida 5.1518 a 0.272
rent_finan apalancamiento 16.319 4 0.003
rent_finan apal_financiero 3.5469 4 0.471
rent_finan Rot_ventas 15.63 a 0.004
rent_finan per_medio_cobro 13.75 a 0.008
rent_finan per_medio_pago 108.65 a 0.000
rent_finan rent_net_act 4.1601 4 0.385
rent_finan ALL 723.87 36 0.000
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. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
i_desempleo 1_corriente 11.8 4 0.019
i_desempleo p_acida 10.139 4 0.038
i_desempleo apalancamiento 34.353 a 0.000
i_desempleo apal_financiero 28.989 4 0.000
i_desempleo Rot_ventas 7.8158 a 0.099
i_desempleo per_medio_cobro 25.826 a 0.000
i_desempleo per_medio_pago 14.006 4 0.007
i_desempleo rent_net_act 11.154 a 0.025
i_desempleo rent_finan 13.795 a 0.008
i_desempleo ALL 973.38 36 0.000
1_corriente i_desempleo 14.655 a 0.005
1_corriente p_acida 4.6792 a 0.322
1_corriente apalancamiento 20.809 a 0.000
1_corriente apal_financiero 7.3668 4 0.118
1_corriente Rot_ventas 34.217 a 0.000
1_corriente per_medio_cobro 13.57 a 0.009
1_corriente per_medio_pago 122.06 4 0.000
1_corriente rent_net_act 5.7022 4 0.223
1_corriente rent_finan 38.585 a 0.000
1_corriente ALL 838.37 36 0.000

p_acida i_desempleo 12.808 a 0.012
p_acida 1_corriente 127.39 4 0.000
p_acida apalancamiento 124.21 a 0.000
p_acida apal_financiero 143.63 a 0.000
p_acida Rot_ventas 136.28 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 101.64 a 0.000
p_acida per_medio_pago 272.74 4 0.000
p_acida rent_net_act 138.46 4 0.000
p_acida rent_finan 219.38 a 0.000
p_acida ALL 1282.4 36 0.000
apalancamiento i_desempleo 16.746 4 0.002
apalancamiento 1_corriente 58.849 4 0.000
apalancamiento p_acida 8.7667 a 0.067
apalancamiento apal_financiero 9.1995 a 0.056
apalancamiento Rot_ventas 9.0366 4 0.060
apalancamiento per_medio_cobro 53.07 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 73.103 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 16.782 4 0.002
apalancamiento rent_finan 41.993 a 0.000
apalancamiento ALL 1471 36 0.000

apal_financiero i_desempleo 19.678 a 0.001

apal_financiero 1_corriente 272.35 4 0.000

apal_financiero p_acida 48.815 4 0.000

apal_financiero apalancamiento 445.24 a 0.000

apal_financiero Rot_ventas 645.72 4 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 589.49 4 0.000

apal_financiero per_medio_pago 345.12 a 0.000

apal_financiero rent_net_act 116.17 4 0.000

apal_financiero rent_finan 196.06 4 0.000

apal_financiero ALL 11162 36 0.000

Rot_ventas i_desempleo 14.171 a 0.007
Rot_ventas 1_corriente 364.4 a 0.000
Rot_ventas p_acida 109.59 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 28.826 a 0.000
Rot_ventas apal_financiero 155.1 a 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 15.229 a 0.004
Rot_ventas per_medio_pago 256.33 a 0.000
Rot_ventas rent_net_act 76.823 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 192.87 a 0.000
Rot_ventas ALL 8261.4 36 0.000

per_medio_cobro i_desempleo 22.793 a 0.000

per_medio_cobro 1_corriente 413.04 a 0.000

per_medio_cobro p_acida 116.53 4 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 361.65 4 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 83.129 4 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 145.65 4 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 490.23 a 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 134.59 a 0.000

per_medio_cobro rent_finan 470.4 4 0.000

per_medio_cobro ALL 11430 36 0.000

per_medio_pago i_desempleo 13.101 4 0.011
per_medio_pago 1_corriente 493.65 a 0.000
per_medio_pago p_acida 248.07 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 58.634 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 95.196 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 53.664 a 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 39.759 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 124.81 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 215.36 4 0.000
per_medio_pago ALL 2767.2 36 0.000
rent_net_act i_desempleo 12.647 4 0.013
rent_net_act 1_corriente 162.54 4 0.000
rent_net_act p_acida 55.977 a 0.000
rent_net_act apalancamiento 54.567 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 38.936 a 0.000
rent_net_act Rot_ventas 36.64 a 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 22.704 a 0.000
rent_net_act per_medio_pago 86.908 a 0.000
rent_net_act rent_finan 68.628 a 0.000
rent_net_act ALL 4893.2 36 0.000
rent_finan i_desempleo 16.979 4 0.002
rent_finan 1_corriente 97.367 a 0.000
rent_finan p_acida 4.8748 a 0.300
rent_finan apalancamiento 16.634 4 0.002
rent_finan apal_financiero 7.3279 a 0.120
rent_finan Rot_ventas 22.143 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 11.358 4 0.023
rent_finan per_medio_pago 103.95 a 0.000
rent_finan rent_net_act 3.4358 a 0.488
rent_finan ALL 775.85 36 0.000
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vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
Iva 1_corriente 57.124 4 0.000
IVA p_acida 19.225 4 0.001
IVA apalancamiento 45.702 4 0.000
IVA apal_financiero 20.999 4 0.000
IVA Rot_ventas 21.208 4 0.000
IVA per_medio_cobro 52.113 4 0.000
VA per_medio_pago 24.803 4 0.000
va rent_net_act 43.584 a 0.000
IVA rent_finan 6.7682 4 0.149
IVA ALL 553.26 36 0.000
1_corriente Iva 16.02 4 0.003
1_corriente p_acida 6.6557 a 0.155
1_corriente apalancamiento 16.52 4 0.002
1_corriente apal_financiero 7.6658 4 0.105
1_corriente Rot_ventas 29.146 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 13.848 a 0.008
1_corriente per_medio_pago 112.69 4 0.000
1_corriente rent_net_act 6.0805 4 0.193
1_corriente rent finan 49.125 4 0.000
1 _corriente ALL 853.34 36 0.000
p_acida va 17.135 4 0.002
p_acida 1 _corriente 142.52 4 0.000
p_acida apalancamiento 199.46 4 0.000
p_acida apal_financiero 120.63 4 0.000
p_acida Rot_ventas 210 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 151.9 4 0.000
p_acida per_medio_pago 222.24 4 0.000
p_acida rent_net_act 147.53 4 0.000
p_acida rent_finan 180.93 4 0.000
p_acida ALL 1354.8 36 0.000
apalancamiento Iva 18.358 4 0.001
apalancamiento 1 _corriente 56.46 4 0.000
apalancamiento p_acida 3.2262 4 0.521
apalancamiento apal_financiero 6.6877 4 0.153
apalancamiento Rot_ventas 11.289 4 0.024
apalancamiento per_medio_cobro 58.725 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 72.1 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 17.031 4 0.002
apalancamiento rent_finan 54.009 4 0.000
apalancamiento ALL 1500.2 36 0.000
apal_financiero Iva 15.217 4 0.004
apal_financiero 1_corriente 221.46 4 0.000
apal_ financiero p_acida 38.047 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 519.84 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 677.69 a 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 655.83 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 271.01 a 0.000
apal_financiero rent_net_act 89.881 4 0.000
apal_financiero rent_finan 185.16 4 0.000
apal_financiero ALL 10590 36 0.000
Rot_ventas Iva 12.392 4 0.015
Rot_ventas 1_corriente 350.3 4 0.000
Rot_ventas p_acida 102.83 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 30.722 a 0.000
Rot_ventas apal_financiero 133.49 a 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 15.162 4 0.004
Rot_ventas per_medio_pago 185.13 a 0.000
Rot_ventas rent_net_act 61.909 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 248.24 4 0.000
Rot_ventas ALL 8081 36 0.000
per_medio_cobro Iva 11.314 4 0.023
per_medio_cobro 1_corriente 299.78 a 0.000
per_medio_cobro p_acida 86.371 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 320.05 a 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 63.937 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 149.12 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 337.56 a 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 118.63 a 0.000
per_medio_cobro rent_finan 472.02 4 0.000
per_medio_cobro ALL 9976.4 36 0.000
per_medio_pago va 11.299 4 0.023
per_medio_pago 1_corriente 451.99 4 0.000
per_medio_pago p_acida 245.79 ) 0.000
per_medio_pago apalancamiento 53.119 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 92.087 ) 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 50.909 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 38.309 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 105.84 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 276.59 4 0.000
per_medio_pago ALL 2704.2 36 0.000
rent_net_act VA 13.932 4 0.008
rent_net_act 1_corriente 175.1 4 0.000
rent_net_act p_acida 43.333 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 61.68 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 32.821 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 39.711 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 25.07 4 0.000
rent_net_act per_medio_pago 65.479 4 0.000
rent_net_act rent_finan 62.341 4 0.000
rent_net_act ALL 4972.3 36 0.000
rent_finan va 16.398 4 0.003
rent_finan 1_corriente 90.725 4 0.000
rent_finan p_acida 3.5171 4 0.475
rent_finan apalancamiento 13.064 4 0.011
rent_finan apal_financiero 5.8022 4 0.214
rent_finan Rot_ventas 19.601 4 0.001
rent_finan per_medio_cobro 10.742 4 0.030
rent_finan per_medio_pago 103.48 4 0.000
rent_finan rent_net_act 1.924 4 0.750
rent_finan ALL 770.08 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
1CcE 1_corriente 23.724 4 0.000
1cE p_acida 3.6345 4 0.458
ICE apalancamiento 2.1979 4 0.699
1CE apal_financiero 5.4587 4 0.243
1CcE Rot_ventas 3.0659 4 0.547
1CcE per_medio_cobro 2.5944 4 0.628
ICcE per_medio_pago 24.172 4 0.000
1CE rent_net_act .81854 4 0.936
1CcE rent_finan 5.6153 4 0.230
1CcE ALL 260.68 36 0.000
1_corriente ICE 38.407 4 0.000
1_corriente p_acida 6.8955 4 0.142
1_corriente apalancamiento 40.388 4 0.000
1_corriente apal_financiero 4.8106 4 0.307
1_corriente Rot_ventas 60.746 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 30.271 4 0.000
1_corriente per_medio_pago 146.39 4 0.000
1_corriente rent_net_act 7.5076 4 0.111
1_corriente rent_finan 64.352 4 0.000
1_corriente ALL 1098.8 36 0.000
p_acida ICE 11.106 4 0.025
p_acida 1_corriente 110.08 4 0.000
p_acida apalancamiento 154.14 4 0.000
p_acida apal_financiero 111.75 4 0.000
p_acida Rot_ventas 158.92 a 0.000
p_acida per_medio_cobro 112.86 4 0.000
p_acida per_medio_pago 155.19 4 0.000
p_acida rent_net_act 139.99 4 0.000
p_acida rent_finan 148.84 4 0.000
p_acida ALL 1254 36 0.000
apalancamiento ICE 45.044 4 0.000
apalancamiento 1_corriente 88.53 a 0.000
apalancamiento p_acida 6.4081 4 0.171
apalancamiento apal_financiero 16.853 4 0.002
apalancamiento Rot_ventas 19.82 4 0.001
apalancamiento per_medio_cobro 63.752 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 109.81 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 22.234 4 0.000
apalancamiento rent_finan 72.24 4 0.000
apalancamiento ALL 1984.8 36 0.000
apal_financiero ICE 28.561 4 0.000
apal_financiero 1_corriente 292.75 4 0.000
apal_financiero p_acida 43.143 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 549.65 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 733.36 4 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 691.65 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 286.4 4 0.000
apal_financiero rent_net_act 142.66 4 0.000
apal_financiero rent_finan 205.2 4 0.000
apal_financiero ALL 12299 36 0.000
Rot_ventas ICE 16.513 4 0.002
Rot_ventas 1 _corriente 391.86 4 0.000
Rot_ventas p_acida 97.476 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 37.519 4 0.000
Rot_ventas apal_financiero 140.44 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 20.357 4 0.000
Rot_ventas per_medio_pago 172.88 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 64.332 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 245.37 4 0.000
Rot_ventas ALL 8498.8 36 0.000
per_medio_cobro 1CE 22.57 4 0.000
per_medio_cobro 1_corriente 408.82 4 0.000
per_medio_cobro p_acida 97.398 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 314.92 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 76.797 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 144.36 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 356.1 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 146.32 4 0.000
per_medio_cobro rent_finan 515.5 4 0.000
per_medio_cobro ALL 11402 36 0.000
per_medio_pago ICE 21.754 4 0.000
per_medio_pago 1_corriente 585.91 4 0.000
per_medio_pago p_acida 275.89 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 72.835 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 93.684 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 68.713 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 53.081 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 132.72 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 302.47 4 0.000
per_medio_pago ALL 3069.7 36 0.000
rent_net_act ICE 26.392 4 0.000
rent_net_act 1_corriente 207.51 a 0.000
rent_net_act p_acida 50.608 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 90.302 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 28.933 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 57.47 a 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 43.791 4 0.000
rent_net_act per_medio_pago 75.017 4 0.000
rent_net_act rent_finan 72.811 4 0.000
rent_net_act ALL 5738.8 36 0.000
rent_finan ICE 33.193 4 0.000
rent_finan 1_corriente 120.07 4 0.000
rent_finan p_acida 4.8618 a 0.302
rent_finan apalancamiento 26.744 4 0.000
rent_finan apal_financiero 5.6686 4 0.225
rent_finan Rot_ventas 34.557 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 20.033 a 0.000
rent_finan per_medio_pago 116.29 4 0.000
rent_finan rent_net_act 3.5475 4 0.471
rent_finan ALL 936.86 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
Alarenta 1_corriente 27.293 4 0.000
Alarenta p_acida 90.982 4 0.000
Alarenta apalancamiento 43.14 4 0.000
Alarenta apal_financiero 70.283 4 0.000
Alarenta Rot_ventas 52.577 4 0.000
Alarenta per_medio_cobro 51.463 a 0.000
Alarenta per_medio_pago 97.215 a 0.000
Alarenta rent_net_act 33.145 4 0.000
Alarenta rent_finan 72.345 4 0.000
Alarenta ALL 1237.9 36 0.000

1_corriente Alarenta 8.2471 4 0.083
1_corriente p_acida 4.6685 4 0.323
1_corriente apalancamiento 19.467 a 0.001
1_corriente apal_financiero 6.5753 a 0.160
1_corriente Rot_ventas 30.161 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 15.909 4 0.003
1_corriente per_medio_pago 88.371 4 0.000
1_corriente rent_net_act 6.0676 4 0.194
1_corriente rent_finan 27.097 4 0.000
1_corriente ALL 768.1 36 0.000
p_acida Alarenta 9.8686 a 0.043
p_acida 1_corriente 131.23 4 0.000
p_acida apalancamiento 164.59 4 0.000
p_acida apal_financiero 99.741 a 0.000
p_acida Rot_ventas 177.97 a 0.000
p_acida per_medio_cobro 126.3 4 0.000
p_acida per_medio_pago 206.88 4 0.000
p_acida rent_net_act 140.44 4 0.000
p_acida rent_finan 174.16 a 0.000
p_acida ALL 1233.3 36 0.000
apalancamiento Alarenta 9.7355 4 0.045
apalancamiento 1_corriente 43.589 4 0.000
apalancamiento p_acida 11.338 4 0.023
apalancamiento apal_financiero 13.844 4 0.008
apalancamiento Rot_ventas 12.481 4 0.014
apalancamiento per_medio_cobro 54.935 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 63.545 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 12.59 4 0.013
apalancamiento rent_finan 46.834 4 0.000
apalancamiento ALL 1343.6 36 0.000

apal_financiero Alarenta 10.947 4 0.027

apal_financiero 1_corriente 258.42 4 0.000

apal_financiero p_acida 30.447 a 0.000

apal_financiero apalancamiento 479.56 a 0.000

apal_financiero Rot_ventas 683.1 4 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 601.57 4 0.000

apal_financiero per_medio_pago 250.46 4 0.000

apal_financiero rent_net_act 135.37 4 0.000

apal_financiero rent_finan 165.47 4 0.000

apal_financiero ALL 10043 36 0.000

Rot_ventas Alarenta 7.9204 a 0.095
Rot_ventas 1_corriente 349.79 4 0.000
Rot_ventas p_acida 94.012 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 27.692 4 0.000
Rot_ventas apal_financiero 123.54 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 13.373 4 0.010
Rot_ventas per_medio_pago 208.01 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 65.224 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 229.3 a 0.000
Rot_ventas ALL 7627.8 36 0.000

per_medio_cobro Alarenta 10.443 a 0.034

per_medio_cobro 1_corriente 382.96 4 0.000

per_medio_cobro p_acida 95.684 4 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 348.83 4 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 69.597 4 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 156.51 a 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 353.38 a 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 114.5 4 0.000

per_medio_cobro rent_finan 507.04 4 0.000

per_medio_cobro ALL 9866 36 0.000

per_medio_pago Alarenta 5.6948 4 0.223
per_medio_pago 1_corriente 450.71 4 0.000
per_medio_pago p_acida 233.67 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 53.428 a 0.000
per_medio_pago apal_financiero 84.059 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 48.616 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 37.857 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 109.53 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 256.85 4 0.000
per_medio_pago ALL 2508.3 36 0.000
rent_net_act Alarenta 7.6684 a 0.105
rent_net_act 1_corriente 149.17 4 0.000
rent_net_act p_acida 46.839 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 56.773 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 32.482 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 35.965 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 21.793 4 0.000
rent_net_act per_medio_pago 80.542 a 0.000
rent_net_act rent_finan 65.42 a 0.000
rent_net_act ALL 4586.9 36 0.000
rent_finan Alarenta 8.9242 a 0.063
rent_finan 1_corriente 70.343 4 0.000
rent_finan p_acida 1.3307 4 0.856
rent_finan apalancamiento 16.319 4 0.003
rent_finan apal_financiero 1.4989 4 0.827
rent_finan Rot_ventas 20.314 a 0.000
rent_finan per_medio_cobro 13.522 a 0.009
rent_finan per_medio_pago 83.599 4 0.000
rent_finan rent_net_act 7.3813 4 0.117
rent_finan ALL 695.87 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
Arancelarios 1_corriente 8.664 4 0.070
Arancelarios p_acida 3.8201 a 0.431
Arancelarios apalancamiento 1.7958 4 0.773
Arancelarios apal_financiero 3.6307 4 0.458
Arancelarios Rot_ventas 3.2675 a 0.514
Arancelarios per_medio_cobro .90739 4 0.923
Arancelarios per_medio_pago 5.3635 4 0.252
Arancelarios rent_net_act 7.6828 a 0.104
Arancelarios rent_finan 3.5177 4 0.475
Arancelarios ALL 429.9 36 0.000

1_corriente Arancelarios 17.169 a 0.002
1_corriente p_acida 8.121 4 0.087
1_corriente apalancamiento 21.319 a 0.000
1_corriente apal_financiero 8.754 a 0.068
1_corriente Rot_ventas 37.506 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 16.114 4 0.003
1_corriente per_medio_pago 126.85 4 0.000
1_corriente rent_net_act 8.9186 a 0.063
1_corriente rent_finan 48.817 4 0.000
1_corriente ALL 865.93 36 0.000
p_acida Arancelarios 29.024 4 0.000
p_acida 1_corriente 140.2 a 0.000
p_acida apalancamiento 183.82 a 0.000
p_acida apal_financiero 101.53 4 0.000
p_acida Rot_ventas 197.97 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 128.31 4 0.000
p_acida per_medio_pago 227.98 a 0.000
p_acida rent_net_act 134.09 4 0.000
p_acida rent_finan 177.16 4 0.000
p_acida ALL 1553.5 36 0.000
apalancamiento Arancelarios 18.343 4 0.001
apalancamiento 1_corriente 65.131 4 0.000
apalancamiento p_acida 4.6554 a 0.325
apalancamiento apal_financiero 5.4046 4 0.248
apalancamiento Rot_ventas 5.7969 4 0.215
apalancamiento per_medio_cobro 37.689 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 81.855 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 21.404 4 0.000
apalancamiento rent_finan 63.536 a 0.000
apalancamiento ALL 1500 36 0.000

apal_financiero Arancelarios 9.0094 a 0.061

apal_financiero 1_corriente 225.52 a 0.000

apal_financiero p_acida 32.645 4 0.000

apal_financiero apalancamiento 469.78 4 0.000

apal_financiero Rot_ventas 639.96 a 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 586.02 4 0.000

apal_financiero per_medio_pago 266.58 4 0.000

apal_financiero rent_net_act 90.738 a 0.000

apal_financiero rent_finan 182.88 a 0.000

apal_financiero ALL 9795.2 36 0.000

Rot_ventas Arancelarios 37.215 a 0.000
Rot_ventas 1_corriente 470.05 4 0.000
Rot_ventas p_acida 143.56 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 42.042 a 0.000
Rot_ventas apal_financiero 145.9 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 18.845 4 0.001
Rot_ventas per_medio_pago 225 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 89.636 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 341.94 4 0.000
Rot_ventas ALL 10597 36 0.000

per_medio_cobro Arancelarios 6.1726 4 0.187

per_medio_cobro 1_corriente 323.98 4 0.000

per_medio_cobro p_acida 86.435 4 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 265.6 4 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 3.879 4 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 133.59 4 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 350.88 4 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 106.01 4 0.000

per_medio_cobro rent_finan 501.66 4 0.000

per_medio_cobro ALL 9325.2 36 0.000

per_medio_pago Arancelarios 28.459 4 0.000
per_medio_pago 1_corriente 600.4 4 0.000
per_medio_pago p_acida 331.13 a 0.000
per_medio_pago apalancamiento 73.781 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 112.29 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 73.909 a 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 52.464 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 152.03 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 358.57 a 0.000
per_medio_pago ALL 3304.1 36 0.000
rent_net_act Arancelarios 36.462 4 0.000
rent_net_act 1_corriente 221.5 a 0.000
rent_net_act p_acida 39.402 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 81.481 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 41.122 a 0.000
rent_net_act Rot_ventas 54.563 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 31.852 4 0.000
rent_net_act per_medio_pago 67.3 4 0.000
rent_net_act rent_finan 75.232 a 0.000
rent_net_act ALL 6358.2 36 0.000
rent_finan Arancelarios 10.991 a 0.027
rent_finan 1_corriente 95.78 4 0.000
rent_finan p_acida 2.0531 a 0.726
rent_finan apalancamiento 15.227 a 0.004
rent_finan apal_financiero 4.0294 4 0.402
rent_finan Rot_ventas 20.626 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 11.942 4 0.018
rent_finan per_medio_pago 96.3 a 0.000
rent_finan rent_net_act 2.4645 4 0.651
rent_finan ALL 716.39 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
GastosCorrientes 1_corriente 28.893 a 0.000
GastosCorrientes p_acida 32.748 4 0.000
GastosCorrientes apalancamiento 8.033 4 0.090
GastosCorrientes apal_financiero 39.347 4 0.000
GastosCorrientes Rot_ventas 5.0274 4 0.284
GastosCorrientes per_medio_cobro 12.338 4 0.015
GastosCorrientes per_medio_pago 13.494 4 0.009
GastosCorrientes rent_net_act 32.902 4 0.000
GastosCorrientes rent_finan 25.011 4 0.000
GastosCorrientes ALL 579.21 36 0.000
1_corriente GastosCorrientes 21.605 4 0.000
1_corriente p_acida 9.3466 4 0.053
1_corriente apalancamiento 23.922 4 0.000
1_corriente apal_financiero 10.591 4 0.032
1_corriente Rot_ventas 38.616 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 18.9 a 0.001
1_corriente per_medio_pago 111.33 4 0.000
1 _corriente rent_net_act 11.004 4 0.027
1_corriente rent_finan 41.448 4 0.000
1_corriente ALL 914.58 36 0.000
p_acida  GastosCorrientes 9.2623 4 0.055
p_acida 1 _corriente 132.57 4 0.000
p_acida apalancamiento 174.66 4 0.000
p_acida apal_financiero 106.79 4 0.000
p_acida Rot_ventas 182.92 a 0.000
p_acida per_medio_cobro 136.61 4 0.000
p_acida per_medio_pago 231.47 a 0.000
p_acida rent_net_act 141.44 4 0.000
p_acida rent_finan 194.98 4 0.000
p_acida ALL 1223.2 36 0.000
apalancamiento GastosCorrientes 24.275 4 0.000
apalancamiento 1_corriente 45.646 4 0.000
apalancamiento p_acida 14.361 4 0.006
apalancamiento apal_financiero 18.109 4 0.001
apalancamiento Rot_ventas 9.9757 4 0.041
apalancamiento per_medio_cobro 70.892 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 70.25 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 22.969 4 0.000
apalancamiento rent_finan 53.883 4 0.000
apalancamiento ALL 1607.7 36 0.000
apal_financiero GastosCorrientes 19.223 4 0.001
apal_financiero 1_corriente 259.56 4 0.000
apal_financiero p_acida 38.349 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 563.17 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 766.58 4 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 708.79 a 0.000
apal_financiero per_medio_pago 298.34 4 0.000
apal_ financiero rent_net_act 131.7 4 0.000
apal_financiero rent_finan 199.4 4 0.000
apal_financiero ALL 11103 36 0.000
Rot_ventas GastosCorrientes 13.528 4 0.009
Rot_ventas 1_corriente 399.98 a 0.000
Rot_ventas p_acida 108.74 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 27.238 4 0.000
Rot_ventas apal_financiero 146.22 a 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 13.008 4 0.011
Rot_ventas per_medio_pago 246.59 a 0.000
Rot_ventas rent_net_act 78.591 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 258.16 4 0.000
Rot_ventas ALL 8196.2 36 0.000
per_medio_cobro  GastosCorrientes 14.868 4 0.005
per_medio_cobro 1_corriente 389.48 4 0.000
per_medio_cobro p_acida 99.46 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 380.29 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 73.119 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 160.15 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 403.19 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 135.98 4 0.000
per_medio_cobro rent finan 539.96 4 0.000
per_medio_cobro ALL 10426 36 0.000
per_medio_pago GastosCorrientes 14.353 4 0.006
per_medio_pago 1_corriente 545.09 4 0.000
per_medio_pago p_acida 273.73 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 59.092 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 101.63 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 55.512 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 40.392 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 132.61 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 299.2 4 0.000
per_medio_pago ALL 2810.9 36 0.000
rent_net_act GastosCorrientes 17.602 4 0.001
rent_net_act 1_corriente 187.78 a 0.000
rent_net_act p_acida 60.617 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 62.313 4 0.000
rent_net_act apal_financiero 43.902 a 0.000
rent_net_act Rot_ventas 39.055 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 21.849 4 0.000
rent_net_act per_medio_pago 96.781 4 0.000
rent_net_act rent_finan 77.241 4 0.000
rent_net_act ALL 5198 36 0.000
rent_finan GastosCorrientes 19.249 4 0.001
rent_finan 1 corriente 84.354 4 0.000
rent_finan p_acida .6249 4 0.960
rent_finan apalancamiento 21.255 4 0.000
rent_finan apal_financiero 2.1995 4 0.699
rent_finan Rot_ventas 27.576 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 17.091 a 0.002
rent_finan per_medio_pago 90.79 4 0.000
rent_finan rent_net_act 8.5909 4 0.072
rent_finan ALL 798.39 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
GastosdeCapital p_acida 6.5834 4 0.160
GastosdeCapital apalancamiento 7.9903 4 0.092
GastosdeCapital apal_financiero 4.4809 4 0.345
GastosdeCapital Rot_ventas 12.091 4 0.017
GastosdeCapital per_medio_cobro 13.887 4 0.008
GastosdeCapital per_medio_pago .38645 4 0.984
GastosdeCapital rent_net_act 2.443 4 0.655
GastosdeCapital rent_finan 1.1899 4 0.880
GastosdeCapital ALL 331.05 32 0.000

p_acida GastosdeCapital 17.6 4 0.001

p_acida apalancamiento 46.67 4 0.000

p_acida apal_financiero 34.9 4 0.000

p_acida Rot_ventas 50.546 4 0.000

p_acida per_medio_cobro 36.716 4 0.000

p_acida per_medio_pago 117.85 4 0.000

p_acida rent_net_act 61.718 4 0.000

p_acida rent_finan 99.627 4 0.000

p_acida ALL 427.08 32 0.000
apalancamiento GastosdeCapital 21.05 4 0.000
apalancamiento p_acida 38.211 4 0.000
apalancamiento apal_financiero 39.909 4 0.000
apalancamiento Rot_ventas 52.289 4 0.000
apalancamiento per_medio_cobro 191.31 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 26.875 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 16.461 4 0.002
apalancamiento rent_finan 28.089 4 0.000
apalancamiento ALL 826.27 32 0.000
apal_financiero GastosdeCapital 8.7951 4 0.066
apal_financiero p_acida 2.2255 4 0.694
apal financiero apalancamiento 68.321 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 117.77 4 0.000
apal financiero  per medio cobro | 103.88 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 42.68 4 0.000
apal_financiero rent_net_act | 79.675 4 0.000
apal_financiero rent_finan | 17.832 4 0.001
apal_financiero ALL 2034.1 32 0.000
Rot_ventas GastosdeCapital 8.191 4 0.085
Rot_ventas p_acida 36.7 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 21.506 4 0.000
Rot_ventas  apal_ financiero | 33.073 4 0.000
Rot_ventas  per_medio_cobro | 22.701 4 0.000
Rot_ventas per_medio_pago | 122.85 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 12.677 4 0.013
Rot_ventas rent_finan 86.659 4 0.000
Rot_ventas ALL 1266.4 32 0.000
per_medio_cobro GastosdeCapital 5.9757 4 0.201
per_medio_cobro p_acida 6.7215 4 0.151
per_medio_cobro apalancamiento 171.86 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 32.596 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 145.12 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 56.769 4 0.000
per_medio_cobro rent net_act 24.06 4 0.000
per_medio_cobro rent_finan | 64.598 4 0.000
per_medio_cobro ALL 1426 32 0.000
per_medio_pago GastosdeCapital 6.9222 4 0.140
per medio pago p acida | 47.677 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento | 26.121 4 0.000
per_medio_pago  apal_financiero | 36.329 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas | 40.227 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 31.411 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 19.927 4 0.001
per_medio_pago rent_finan 49.359 4 0.000
per_medio_pago ALL 282.9 32 0.000
rent net_act GastosdeCapital 13.493 4 0.009
rent_net_act p_acida | 64.708 4 0.000
rent_net_act apalancamiento | 8.1622 4 0.086
rent_net_act  apal financiero | 55.535 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas | 28.825 4 0.000
rent_net_act  per_medio_cobro | 8.7265 4 0.068
rent_net_act per_medio_pago | 132.73 4 0.000
rent_net_act rent_finan | 50.533 4 0.000
rent_net_act ALL 1551 32 0.000
rent_finan GastosdeCapital 19.796 4 0.001
rent_finan p_acida 40.612 4 0.000
rent_finan apalancamiento 19.236 4 0.001
rent_finan apal_financiero 11.461 4 0.022
rent_finan Rot_ventas | 8.7257 4 0.068
rent_finan  per_medio_cobro | 27.426 4 0.000
rent_finan per_medio_pago | 36.967 4 0.000
rent_finan rent_net_act 48.52 4 0.000
rent_finan ALL 307.22 32 0.000
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. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
Creditobancospr~s 1_corriente 23.816 4 0.000
Creditobancospr~s p_acida 15.974 4 0.003
Creditobancospr~s apalancamiento 3.2227 a 0.521
Creditobancospr~s apal_financiero 12.229 4 0.016
Creditobancospr~s Rot_ventas 2.7725 4 0.597
Creditobancospr~s per_medio_cobro 3.4194 4 0.490
Creditobancospr~s per_medio_pago 55.61 a 0.000
Creditobancospr~s rent_net_act 7.3145 4 0.120
Creditobancospr~s rent_finan 8.7522 4 0.068
Creditobancospr~s ALL 145.4 36 0.000
1_corriente Creditobancospr~s 13.258 4 0.010
1_corriente p_acida 5.4126 4 0.248
1_corriente apalancamiento 18.065 a 0.001
1_corriente apal_financiero 8.7786 4 0.067
1_corriente Rot_ventas 28.26 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 16.743 a 0.002
1_corriente per_medio_pago 99.061 4 0.000
1_corriente rent_net_act 5.7317 a 0.220
1_corriente rent_finan 36.211 4 0.000
1_corriente ALL 823.05 36 0.000
p_acida Creditobancospr~s 13.701 4 0.008
p_acida 1_corriente 126.7 a 0.000
p_acida apalancamiento 180.93 4 0.000
p_acida apal_financiero 144.18 4 0.000
p_acida Rot_ventas 183.72 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 141.31 a 0.000
p_acida per_medio_pago 242.25 4 0.000
p_acida rent_net_act 169.94 4 0.000
p_acida rent_finan 217.72 4 0.000
p_acida ALL 1297.4 36 0.000
apalancamiento Creditobancospr~s 16.873 4 0.002
apalancamiento 1_corriente 39.173 a 0.000
apalancamiento p_acida 8.7452 4 0.068
apalancamiento apal_financiero 7.523 4 0.111
apalancamiento Rot_ventas 14.455 4 0.006
apalancamiento per_medio_cobro 67.435 4 0.000
apalancamiento per_medio_pago 47.867 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 15.568 4 0.004
apalancamiento rent_finan 55.692 a 0.000
apalancamiento ALL 1465.4 35 0.000
apal_financiero Creditobancospr~s 32.263 4 0.000
apal_financiero 1_corriente 269.59 4 0.000
apal_financiero p_acida 58.23 4 0.000
apal_financiero apalancamiento 632.56 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 867.79 a 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 787.9 4 0.000
apal_financiero per_medio_pago 315.23 4 0.000
apal_financiero rent_net_act 138.01 4 0.000
apal_financiero rent_finan 244.82 a 0.000
apal_financiero ALL 12774 36 0.000
Rot_ventas Creditobancospr~s 3.6943 a 0.449
Rot_ventas 1_corriente 328.09 4 0.000
Rot_ventas p_acida 88.004 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 23.224 4 0.000
Rot_ventas apal_financiero 133.32 a 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 11.265 4 0.024
Rot_ventas per_medio_pago 214.75 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 61.002 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 226.61 4 0.000
Rot_ventas ALL 7199.4 36 0.000
per_medio_cobro Creditobancospr~s 39.105 a 0.000
per_medio_cobro 1_corriente 459.15 4 0.000
per_medio_cobro p_acida 137.17 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 508.19 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 90.074 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 211.08 4 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 473.48 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 183.86 a 0.000
per_medio_cobro rent_finan 729.85 4 0.000
per_medio_cobro ALL 13496 36 0.000
per_medio_pago Creditobancospr~s 2.0887 4 0.719
per_medio_pago 1_corriente 442.2 4 0.000
per_medio_pago p_acida 214.59 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 50.529 a 0.000
per_medio_pago apal_financiero 81.277 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 41.223 4 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 37.232 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 99.748 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 250.1 4 0.000
per_medio_pago ALL 2382.2 36 0.000

rent_net_act Creditobancospr~s . o

rent_net_act 1_corriente 146.36 4 0.000
rent_net_act p_acida 50.21 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 48.696 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 30.885 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 28.834 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 19.09 a 0.001
rent_net_act per_medio_pago 79.324 4 0.000
rent_net_act rent_finan 65.653 4 0.000
rent_net_act ALL 4112.8 32 0.000
rent_finan Creditobancospr~s 23.279 4 0.000
rent_finan 1_corriente 83.612 4 0.000
rent_finan p_acida 1.5422 a 0.819
rent_finan apalancamiento 13.635 4 0.009
rent_finan apal_financiero 6.7639 4 0.149
rent_finan Rot_ventas 20.363 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 11.194 a 0.024
rent_finan per_medio_pago 72.908 4 0.000
rent_finan rent_net_act 3.312 4 0.507
rent_finan ALL 838.41 36 0.000




vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chi2
Déficit 1_corriente 7.584 4 0.108
péficit p_acida 17.131 4 0.002
péficit apalancamiento 35.735 a 0.000
péficit apal_financiero 31.826 4 0.000
Déficit Rot_ventas 34.52 4 0.000
péficit per_medio_cobro 43.87 4 0.000
péficit per_medio_pago 13.265 a 0.010
Déficit rent_net_act 38.945 4 0.000
péficit rent_finan 3.167 4 0.530
peficit ALL 350.04 36 0.000
1_corriente Déficit 29.145 4 0.000
1_corriente p_acida 22.038 4 0.000
1_corriente apalancamiento 50.631 a 0.000
1_corriente apal_financiero 27.223 4 0.000
1_corriente Rot_ventas 53.915 4 0.000
1_corriente per_medio_cobro 48.711 4 0.000
1_corriente per_medio_pago 135.02 a 0.000
1_corriente rent_net_act 29.151 4 0.000
1_corriente rent_finan 41.32 4 0.000
1_corriente ALL 997.26 36 0.000
p_acida Déficit 18.492 4 0.001
p_acida 1_corriente 145.47 4 0.000
p_acida apalancamiento 108.38 a 0.000
p_acida apal_financiero 121.15 4 0.000
p_acida Rot_ventas 140.93 4 0.000
p_acida per_medio_cobro 68.289 4 0.000
p_acida per_medio_pago 290.07 4 0.000
p_acida rent_net_act 153.18 4 0.000
p_acida rent_finan 248.01 4 0.000
p_acida ALL 1377.4 36 0.000
apalancamiento Deficit 44.336 4 0.000
apalancamiento 1_corriente 59.574 4 0.000
apalancamiento p_acida 43.106 a 0.000
apalancamiento apal_financiero 45.739 4 0.000
apalancamiento Rot_ventas 10.75 4 0.030
apalancamiento per_medio_cobro 65.692 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 78.672 4 0.000
apalancamiento rent_net_act 50.033 4 0.000
apalancamiento rent_finan 51.637 4 0.000
apalancamiento ALL 1972 36 0.000
apal_financiero peficit 15.665 4 0.004
apal_financiero 1_corriente 239.54 4 0.000
apal_financiero p_acida 40.505 a 0.000
apal_financiero apalancamiento 453.57 4 0.000
apal_financiero Rot_ventas 698.59 4 0.000
apal_financiero per_medio_cobro 514.28 a 0.000
apal_financiero per_medio_pago 310.07 4 0.000
apal_financiero rent_net_act 133.28 4 0.000
apal_financiero rent_finan 185.85 4 0.000
apal_financiero ALL 10648 36 0.000
Rot_ventas peficit 30.64 4 0.000
Rot_ventas 1_corriente 433.72 4 0.000
Rot_ventas p_acida 142.38 4 0.000
Rot_ventas apalancamiento 23.375 4 0.000
Rot_ventas apal_financiero 208.46 4 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 2.971 a 0.563
Rot_ventas per_medio_pago 298.04 4 0.000
Rot_ventas rent_net_act 102.79 4 0.000
Rot_ventas rent_finan 301.87 4 0.000
Rot_ventas ALL 9930.8 36 0.000
per_medio_cobro peficit 14.087 4 0.007
per_medio_cobro 1_corriente 356.71 a 0.000
per_medio_cobro p_acida 89.538 4 0.000
per_medio_cobro apalancamiento 325.85 4 0.000
per_medio_cobro apal_financiero 57.812 4 0.000
per_medio_cobro Rot_ventas 133.1 a 0.000
per_medio_cobro per_medio_pago 420.1 4 0.000
per_medio_cobro rent_net_act 126.87 4 0.000
per_medio_cobro rent_finan 472.79 4 0.000
per_medio_cobro ALL 10327 36 0.000
per_medio_pago peficit 23.718 4 0.000
per_medio_pago 1_corriente 558.24 a 0.000
per_medio_pago p_acida 252.41 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 85.385 4 0.000
per_medio_pago apal_financiero 112.36 4 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 69.177 a 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 66.236 4 0.000
per_medio_pago rent_net_act 136.6 4 0.000
per_medio_pago rent_finan 301.87 a 0.000
per_medio_pago ALL 3138.3 36 0.000
rent_net_act peficit 42.843 4 0.000
rent_net_act 1_corriente 211.17 a 0.000
rent_net_act p_acida 120.78 4 0.000
rent_net_act apalancamiento 67.417 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 89.875 4 0.000
rent_net_act Rot_ventas 47.118 4 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 16.305 4 0.003
rent_net_act per_medio_pago 112.58 4 0.000
rent_net_act rent_finan 119.85 a 0.000
rent_net_act ALL 6750.8 36 0.000
rent_finan peficit 16.602 4 0.002
rent_finan 1_corriente 95.419 a 0.000
rent_finan p_acida 5.0272 4 0.285
rent_finan apalancamiento 37.19 4 0.000
rent_finan apal_financiero 6.246 4 0.182
rent_finan Rot_ventas 35.415 4 0.000
rent_finan per_medio_cobro 33.59 4 0.000
rent_finan per_medio_pago 93.314 4 0.000
rent_finan rent_net_act 20.521 a 0.000
rent_finan ALL 772.11 36 0.000
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
1_corriente p_acida 2.9605 a 0.564
1_corriente apalancamiento 23.713 a 0.000
1_corriente apal_financiero 5.2855 a 0.259
1_corriente Rot_ventas 30.273 a 0.000
1_corriente per_medio_cobro 21.128 a 0.000
1_corriente per_medio_pago 103.39 4 0.000
1_corriente rent_net_act 4.9179 a 0.296
1_corriente rent_finan 34.527 a 0.000
1_corriente ALL 677.67 32 0.000

p_acida 1_corriente 128.49 a 0.000
p_acida apalancamiento 149.27 a 0.000
p_acida apal_financiero 113.66 a 0.000
p_acida Rot_ventas 157.11 a 0.000
p_acida per_medio_cobro 117.81 a 0.000
p_acida per_medio_pago 224.34 a 0.000
p_acida rent_net_act 132.05 a 0.000
p_acida rent_finan 183.79 4 0.000
p_acida ALL 1068.4 32 0.000
apalancamiento 1_corriente 54.965 a 0.000
apalancamiento p_acida 6.6089 a 0.158
apalancamiento apal_financiero 8.3933 a 0.078
apalancamiento Rot_ventas 11.62 4 0.020
apalancamiento per_medio_cobro 49.293 a 0.000
apalancamiento per_medio_pago 67.973 a 0.000
apalancamiento rent_net_act 9.8798 4 0.043
apalancamiento rent_finan 49.173 a 0.000
apalancamiento ALL 1166.9 32 0.000

apal_financiero 1_corriente 250.17 a 0.000

apal_financiero p_acida 32.971 a 0.000

apal_financiero apalancamiento 440.76 a 0.000

apal_financiero Rot_ventas 610.92 a 0.000

apal_financiero per_medio_cobro 551.16 ) 0.000

apal_financiero per_medio_pago 268.77 a 0.000

apal_financiero rent_net_act 119.64 a 0.000

apal_financiero rent_finan 173.39 ) 0.000

apal_financiero ALL 8641.3 32 0.000

Rot_ventas 1_corriente 325.58 4 0.000
Rot_ventas p_acida 86.279 a 0.000
Rot_ventas apalancamiento 20.81 a 0.000
Rot_ventas apal_ financiero 124.32 ) 0.000
Rot_ventas per_medio_cobro 9.717 a 0.045
Rot_ventas per_medio_pago 214.83 a 0.000
Rot_ventas rent_net_act 60.49 a 0.000
Rot_ventas rent_finan 214.13 a 0.000
Rot_ventas ALL 6824.9 32 0.000

per_medio_cobro 1_corriente 358.39 a 0.000

per_medio_cobro p_acida 83.4 a 0.000

per_medio_cobro apalancamiento 309.52 a 0.000

per_medio_cobro apal_financiero 59.425 a 0.000

per_medio_cobro Rot_ventas 133.86 a 0.000

per_medio_cobro per_medio_pago 364.54 4 0.000

per_medio_cobro rent_net_act 103.42 4 0.000

per_medio_cobro rent_finan 468.76 a 0.000

per_medio_cobro ALL 8543.5 32 0.000

per_medio_pago 1_corriente 439.56 a 0.000
per_medio_pago p_acida 214.83 4 0.000
per_medio_pago apalancamiento 51.569 a 0.000
per_medio_pago apal_financiero 79.031 a 0.000
per_medio_pago Rot_ventas 43.182 a 0.000
per_medio_pago per_medio_cobro 38.244 a 0.000
per_medio_pago rent_net_act 100.89 a 0.000
per_medio_pago rent_finan 241.93 a 0.000
per_medio_pago ALL 2309.2 32 0.000
rent_net_act 1 _corriente 142.56 a 0.000
rent_net_act p_acida 48.439 a 0.000
rent_net_act apalancamiento 51.053 a 0.000
rent_net_act apal_financiero 30.742 a 0.000
rent_net_act Rot_ventas 28.776 a 0.000
rent_net_act per_medio_cobro 19.6 a 0.001
rent_net_act per_medio_pago 80.377 a 0.000
rent_net_act rent_finan 64.132 a 0.000
rent_net_act ALL 4115.2 32 0.000
rent_finan 1_corriente 89.999 a 0.000
rent_finan p_acida 2.4308 a 0.657
rent_finan apalancamiento 20.281 a 0.000
rent_finan apal_financiero 3.4527 a 0.485
rent_finan Rot_ventas 22.747 a 0.000
rent_finan per_medio_cobro 17.256 4 0.002
rent_finan per_medio_pago 95.163 a 0.000
rent_finan rent_net_act 5.64 a 0.228
rent_finan ALL 607.25 32 0.000
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