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Resumen
La morosidad es una problematica para la cartera de cualquier empresa, para el caso del
mercado de energia eléctrica los planes de accion tienen una connotacion distinta por el tipo
de servicio que se presta, es por esto que en este trabajo se muestra la caracterizacion
economica de los clientes morosos y a su vez se presenta el anélisis del comportamiento de
las series vinculadas a la morosidad (valor en mora, valor facturado, deuda convenida... etc.)

para culminar en unas propuestas de estrategias que mitiguen a este tipo de clientes.

El estudio se realiza para la ciudad de Bogota durante el periodo 2010-2017 dada su
importancia dentro de la economia del pais, en el analisis a las series se encuentra que los
clientes morosos residenciales, industriales y oficiales tienen habitos distintos de consumo
de energia eléctrica lo que implica que no se les puedan aplicar los mismos mecanismos

preventivos o correctivos para garantizar el pago.
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Abstract
When a person fail to pay a debt occurs a problem for the portfolio of any company, in the
case of the market of electric power the action plans have a different connotation by the kind
of rendered service, that is the reason why this work shows the economic characterization of
the defaulter client and, at the same time, it presents the analysis of the behavior of the series
linked to this problem (default value, registered value, agreed debt, etc.) to end in mitigation

strategies for this kind of clients.

The investigation was made for Bogota during the 2010-2017 period, given its importance
within the economy of the country. Our research found that the residential, industrial and
official defaulter clients have different intake habits for the electric power; therefore, it is not
possible to apply the same preventive or corrective mechanisms to these clients in order to

insure the payment.
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l. PREGUNTA, HIPOTESIS Y OBJETIVOS

Actualmente me encuentro realizando una préctica en el departamento de cobranza de
energia eléctrica en Codensa S.A. Este trabajo tiene como propdsito caracterizar y entender
el tema de la morosidad del servicio de energia eléctrica. A lo largo de este trabajo se presenta
tanto la teoria sobre el tema en cuestion, asi como el conocimiento adquirido desde mi rol de

practicante del departamento de cobranza.

+ Pregunta: ;Cuales son las caracteristicas que describen el comportamiento moroso de
los clientes residenciales, comerciales - industriales y oficiales para el caso de la energia
eléctrica en Bogota entre 2010-2017?

+ Hipétesis: La decisién de no pago de energia eléctrica en Bogota durante el periodo
2010-2017 es diferenciada segun el tipo de cliente debido a que los comportamientos de
consumo son diferentes al igual que la prioridad del servicio. El hecho de que los clientes
residenciales, comerciales-industriales y oficiales tengan habitos distintos implica que
no se les puedan aplicar los mismos mecanismos preventivos o correctivos para

garantizar el pago.

+ Objetivo General: Estimar y analizar a partir de un modelo econométrico las
caracteristicas de los clientes residenciales, comerciales-industriales y oficiales que estan
en mora con el servicio de energia eléctrica en Bogoté entre 2010-2017.

+ Objetivos especificos:

o ldentificar la efectividad de algunas medidas de Codensa S.A para contrarrestar
las decisiones de no pago de la energia eléctrica en Bogota en el periodo

seleccionado.

o ldentificar posibles planes o medidas a partir de la teoria, de los resultados del
modelo econométrico y de la experiencia adquirida desde el rol de practicante

para reducir la morosidad.

o Extraer las caracteristicas de las decisiones de no pago de la energia eléctrica en
Bogota segun el tipo de cliente a partir de la informacidn de cartera de Codensa
S.A.
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1. INTRODUCCION

Para cerrar mi proceso de formacion como economista decidi realizar una préctica
investigativa en la empresa Codensa que es una empresa comercializadora de energia
eléctrica en Bogota, desde mi rol de practicante del area de cartera busco con este trabajo
aportar tanto a la academia como a la compafiia a través de investigar una situacion
econdmica determinada: la morosidad en el servicio de energia eléctrica. En el presente
trabajo se busca caracterizar a tres tipos de clientes de energia eléctrica: los clientes
residenciales, industriales—comerciales y los oficiales, dicha caracterizacion se hara con base
en la teoria que existe sobre la morosidad, en la experiencia adquirida como practicante del
departamento de cobranza y en la informacion de cartera que brinda la compaiifa.*

Para empezar, el mercado de energia eléctrica posee un flujo de dinero entre sus distintas
etapas de produccion, en la figura 1 se ilustra el flujo para el caso colombiano. La CREG? es
la entidad encargada de hacer la regulacién de los precios, definiendo las tarifas en las
distintas etapas del mercado de la electricidad que se consume (Pinzén, 2010), esto implica
que para este mercado se requiere de operaciones financieras entre las empresas que trabajan
en cada una de las subdivisiones de la prestacion de este servicio, siendo el consumidor de la
electricidad el que esta al final del ciclo alimentando el flujo y por tanto su comportamiento

de pago es transcendental para todo el proceso.

& m My

Figura 1. Cadena de costos entre los agentes del Mercado de energia eléctrica.

! Facturacidn, cartera morosa, la cartera convenida, etc.
2 Comision de Regulacién de Energia y Gas.
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Adviértase, pues, que es esencial el pago de este servicio porque la electricidad tiene uso en
todos los sectores de la sociedad, tanto los hogares, como las empresas, la industria y el sector
publico necesitan de la energia como insumo para sus tareas diarias. Debido a la importancia
de la energia eléctrica se requiere una estrategia que garantice la sostenibilidad de la cadena
de prestacion del servicio, que se puede ver afectada por el retraso de los pagos o el impago

por parte de los clientes.

En relacion con lo anterior, el tema de indagacién es la situacion en la que el pago del
consumidor final puede retrasarse o no efectuarse, la misma es entendida como morosidad,
de no controlarse esta circunstancia puede afectar la cartera de las empresas que participan
en el mercado de energia eléctrica, por esto es importante caracterizar a los clientes morosos,
para disefar estrategias de pago que beneficien tanto a los prestadores del servicio como a
los clientes.

Partiendo de la revision de la literatura, se encontrd que, si bien se han realizado estudios
desde el punto de vista de las compafiias sobre los clientes morosos, no existe ningun estudio
econdémico que caracterice a este tipo de clientes, en consecuencia, este trabajo de
investigacion se centra en la siguiente cuestion ¢cémo es el comportamiento moroso de los
clientes residenciales, industriales y oficiales para el caso de la energia eléctrica en Bogota
entre 2010-2017?

Bien, por todo lo anterior este trabajo se diferencia de otros porque hace una caracterizacion
a tres tipos de clientes a partir de un modelo econométrico del tipo VAR®. También se debe
aclarar que algunos de los determinantes que la teoria presenta como explicativos de la
situacion de morosidad se incluiran en los modelos VAR, esto permitira caracterizar a los

tres tipos de clientes durante el periodo (2010 -2017).

3 Existen varios tipos de modelos VAR, mas adelante se explican los que para el trabajo interesan.

10
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Para lograr los objetivos propuestos, este trabajo se dividird en 5 capitulos ademas de esta
introduccion. En el primer capitulo se realiza una breve explicacion del mercado de energia
eléctrica, esto con el fin de contextualizar al lector sobre el funcionamiento de este, lo que
requiere que se expliquen las caracteristicas de los mercados de energia eléctrica en general,
después el mercado de energia eléctrica colombiano y por ultimo el de la ciudad de Bogota.

Seguido a esto se presenta un capitulo donde se tratara la morosidad, este capitulo se presenta
en dos partes en la primera se describe un breve marco teorico de la morosidad con el fin de
establecer una jerarquia de los determinantes de dicha situacion, en la segunda parte se
expondran los resultados relevantes del estudio de la morosidad en los servicios publicos en

Medellin con el fin de afianzar o desvirtuar los determinantes descritos en la primera parte.

En el tercer capitulo se presenta la morosidad de la energia eléctrica en la ciudad de Bogota
a partir de un estudio hecho por Fedesarrollo durante el 2013 y ademas se presenta algunas
de las estrategias usadas por Codensa para contrarrestarla. Mas adelante en el capitulo cuarto
se estima el modelo VAR para cada tipo de cliente a partir de informacion suministrada por
Codensa y de variables relacionadas con el comportamiento de la morosidad. Por altimo, en
el capitulo 5 se presentan las conclusiones gque recogen la teoria expuesta en los capitulos 1,

2 'y 3, ademas de los resultados del capitulo 4.

11
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1. MERCADO DE ENERGIA ELECTRICA

La electricidad “resulté en un sistema con excelente funcionamiento que transformo
positivamente cada actividad diaria de la sociedad, ilumind desde los interiores de los
hogares hasta las calles, actu6 como fuente de energia para los trenes urbanos e
interurbanos” (Melo, 2013, p. 26). Si bien la cuestion aqui no es discutir las virtudes de dicho
sistema, servicio, bien, etc., no hay que olvidar la trascendencia de la electricidad en las
sociedades actuales y por o mismo hay que preguntarse ¢{cOmo se sostiene este sistema? y

¢que tanto se ve afectado por la morosidad?
1.1 Caracteristicas de los mercados de energia eléctrica:

Fabra & Fabra (2018), nos muestran que los mercados de energia eléctrica en su mayoria
presentan las siguientes caracteristicas: imposibilidad de almacenar energia eléctrica,
estacionalidad en la demanda, homogeneidad del servicio (energia eléctrica), baja elasticidad

precio de la demanda en el corto plazo y altas barreras de entrada.

Estas caracteristicas hacen que existan estructuras de mercado no competitivas en las
distintas etapas de produccion de este servicio. Ademas, en la etapa de transporte existen
variables que pueden acentuar una posicién dominante de mercado, como lo es la ubicacion

de los puntos de generacion y consumo de la electricidad, Fabra & Fabra (2018).

Por consiguiente, por el lado de la oferta existe una configuracién de mercado establecida y
esta resulta ser no competitiva sobre todo en las etapas de transmision y distribucién que
tienen el comportamiento de un monopolio natural* debido a que poseen altas barreras de
entrada y a que la evidencia muestra que existen economias de escala indicando que es mas
econdmico invertir en una linea de tensidn que invertir en varias. Las fases de generacion y
comercializacion son potencialmente competitivas pero la integracion vertical® entre las fases
de: generacion, distribucion y comercializacion aumenta el poder de mercado y por ende

reducen en cierto grado la competitividad que existia, Fabra & Fabra (2018).

4 Situaciodn en la cual una Unica empresa es capaz de satisfacer la demanda de manera més eficiente que si se
hiciera con un grupo de empresas en competencia.

5> Teoria que describe un estilo de propiedad y control. Las compafiias integradas verticalmente estan unidas
por una jerarquia y comparten un mismo duefio.

12
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Ahora veamos la configuracion por el lado de la demanda, el servicio de energia eléctrica a
diferencia de otros servicios en ocasiones es percibido por la poblacion, como un bien publico
que debe ser subsidiado, Benavides & Pantanali (2006). Dicho subsidio implica que existe
una politica sobre el sector energético que disminuye el costo de la produccién, aumenta el
precio percibido por los productores o reduce el precio que pagan los consumidores, la
aplicacion o no de este tipo de subsidios depende de la percepcidén que prevalezca en la
sociedad sobre el servicio de energia eléctrica, Benavides & Pantanali (2006). Hasta aqui ya
se tiene una nocidn de la configuracién de mercado, y por lo tanto es posible abordar el
funcionamiento de este para asi entender el flujo presentado en la figura 1 y su importancia
para la situacion de morosidad.

Para empezar, el funcionamiento de la mayoria de los mercados de energia eléctrica consiste
en que la generacion y la comercializacion ofertan y demandan a través de subastas, Fabra &
Fabra (2018), es decir, se declara un precio minimo de venta por parte del generador y a su
vez los comercializadores declaran un precio maximo de compra, esta dindmica permite que

se dé un comportamiento de maximizacion entre agentes de este mercado.

Antes de seguir consideremos que existen multiples formas de generar energia eléctrica, las
mas comunes son la generacion en centrales termoeléctricas e hidroeléctricas, si bien ambas
producen un servicio con las mismas caracteristicas su comportamiento maximizador es
distinto, para algunos casos, segun la regulacion establecida las centrales termoeléctricas son
capaces de elevar su precio minimo de venta lo que conllevaria a reducir la produccion, pero
los ingresos logran ser compensados por el incremento forzado del precio maximo de
compra, esto implica pérdidas en el excedente del consumidor e ineficiencias del mercado.
Las centrales hidroeléctricas presentan un comportamiento distinto debido a su naturaleza,
para estas no es factible hacer uso de toda su capacidad de generacion ya que implicaria que
las reservas de agua se agotaran rapidamente lo que disminuiria su potencia en el largo plazo,
es por esto que habitualmente la oferta de estas centrales se excluye en determinadas horas
del dia para colocar su capacidad en las horas de mayor demanda, pero este comportamiento
no esta impulsado para elevar los precios artificialmente sino para hacer un uso eficiente de
estas centrales, Fabra & Fabra (2018).

13
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En resumen se ha hablado de la configuracion y funcionamiento de los mercados de energia
eléctrica, se encontr6 que en las distintas fases hay grados de competitividad pero que en
general este mercado no tiene una estructura competitiva y que su funcionamiento depende
de la generacion de la energia eléctrica y a la regulacion vigente ya que, la generacion térmica
permite tener cierto control sobre el precio de venta de los generadores a los
comercializadores lo que llevaria a una situacion de no competitividad, también se explico
que por el lado de la demanda existen sistemas de subsidios que buscan servir como una
politica social del Estado debido a la percepcion de bien meritorio del servicio de energia

eléctrica.
1.2 Mercado de energia eléctrica colombiano.

En la seccion anterior se presentd la configuracion y funcionamiento de los mercados de
energia eléctrica, ahora se abordara el mercado de energia eléctrica colombiano ya que, si

bien este no escapa a las generalidades del sector, este tiene una normatividad particular.

Para empezar, el mercado de energia eléctrica colombiano se rige bajo las leyes 142 y 143
de 1994, estas definen 4 etapas (ver figura 1) para llevar el servicio de energia eléctrica al
consumidor final, a su vez estas permiten que en cierta medida se involucren agentes publicos
y privados. Ademas son relevantes porque varios sectores econdmicos del pais dependen del
sector energético, lo que lleva a que el Estado colombiano centre su atencion sobre la
regulacién de este sector, por esto se cred la CREG que es el organismo estatal colombiano
que se encarga de: regular las actividades de los monopolios en la prestacion de los servicios
publicos, promover la competencia, fijar las normas de calidad para las empresas de servicios
publicos, fijar las tarifas de venta de electricidad y regular las actividades de los sectores de

energia para asegurar la disponibilidad de una oferta energética eficiente.

Ahora se explicara cada fase de la produccion de energia eléctrica en Colombia.
Comencemos con la generacion, como ya se explicé en la seccidn anterior existen diversas
formas de generar energia eléctrica, para el caso colombiano se destaca la generacion
hidraulica debido al aprovechamiento de sus recursos naturales, el precio de la energia
eléctrica por tanto tiene una correlacion con los niveles de agua que se ven afectados por las

condiciones climaticas, Santa Maria et al (2009).
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Dentro del contexto de generacion hidraulica ha de considerarse la codependencia entre la
capacidad de generacion y las condiciones climaticas, esta llevé a que a finales de 2006 se
creara el denominado ‘cargo por confiabilidad’ que consiste en un esquema de
remuneracion, que busca la estabilizacion de los ingresos del generador cuando las
condiciones climéaticas no son favorables, este ingreso tiene una contraprestacion
denominada “Obligaciones de Energia Firme” (OEF), que es el compromiso de los

generadores de garantizar la oferta de energia eléctrica, CREG, (2017).

Ademas de la generacion hidroeléctrica, la generacion térmica tiene un papel importante para
el mercado colombiano sobre todo cuando se necesita para completar la demanda, para esta
hay que sefialar que su precio de generacion se ve afectado por la tasa de cambio, ya que los

recursos naturales como el carbon se transan en ddlares, Santa Maria et al (2009).

Después de la etapa de generacion se encuentra la etapa de transmision, en esta a diferencia
de las otras etapas el Estado regula el acceso a las redes por parte de cualquier usuario,
comercializador o generador encargandose asi del transporte de energia eléctrica de alto
voltaje © a través del SIN’, dicho sistema se compone de las lineas y las subestaciones, cabe
aclarar que este sistema no cubre el 100% del territorio nacional debido a que existe varios
sistemas locales que aun estan aislados a estos se les denomina ZNI8, Rendon, Gaviria y
Salazar, (2011). Aqui conviene detenerse un momento para explicar el SIN, que es como se
denomina a la interconexidn de los sistemas regionales, en este sistema participan todos los
agentes del MEM (Mercado de Energia Mayorista colombiano), Gonzéalez, C (2016), esta
interconexion se da por la vision de pais ya que, al integrar todas las redes, se podria brindar

energia desde una region con superavit a una region con déficit de energia.

En cuanto a la etapa de distribucién es la etapa en que se transforma la energia eléctrica de
alto voltaje a una energia eléctrica de bajo voltaje °para ser utilizadas por los consumidores

finales.

6 Mayores o iguales a 220 KV.

7 Sistema Interconectado Nacional.
8 Zonas No Interconectadas.

® Menor a 220 KV.
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La Gltima etapa es la de comercializacion, en esta etapa las comercializadoras compran la
electricidad y a su vez la venden al consumidor final, encargandose de los costos de
facturacion, recaudo, infraestructura, etc. Es necesario sefialar que los consumidores finales
estan segmentados en dos grandes clases los regulados®® y los no regulados®!, los primeros
no tienen la posibilidad de seleccionar a la compafiia comercializadora a diferencia de los
segundos que tienen la posibilidad de seleccionar a su proveedor logrando incidir asi en el

precio del servicio para un determinado periodo a través de ‘acuerdos bilaterales’.

En el segmento regulado se encuentran los clientes residenciales que tienen un esquema de
subsidios como el que se mencionado previamente, este varia segun el estrato
socioecondmico con el fin de realizar una redistribucion parcial del ingreso de tal forma que
los estratos méas bajos logren acceder al servicio de energia eléctrica, este esquema modifica
el comportamiento de consumo de todo el segmento residencial. (Sandoval, 2017).

Ya hemos visto la configuracion y el funcionamiento del mercado de energia eléctrica
colombiano, también se ha mencionado una serie de costos que se agregan y afectan el precio
del servicio al usuario final, Martinez et al (2013). Estos costos son relevantes para el tema
en cuestion, la morosidad, debido a que denotan los flujos necesarios para el sostenimiento

de la produccion del servicio de energia eléctrica.

Por altimo, en esta seccion, se mencionan las herramientas que permite la ley para el cobro
de energia. De acuerdo con la ley 142 de 1994, es responsabilidad de los usuarios el pago
oportuno dentro del tiempo sefialado en la factura, en caso de no hacerlo se puede suspender,
terminar el contrato, cortar el servicio, hacer cobro juridico, cobrar intereses, reportar los
morosos a las centrales de riesgo'? y cobrar otros gastos. El periodo de suspension y corte
por falta de pago oportuno varia dependiendo de las politicas de cada empresa, para Codensa
S.A., el no pago de un periodo de facturacion es causal de suspension y el incumplimiento

en el pago de tres periodos de facturacion es motivo de corte, NUfiez et al (2011).

10 Clientes con consumo menor a 55MWh- mes durante los Gltimos 6 meses en promedio.-
11 Clientes con consumo mayor a 55MWh- mes durante los Gltimos 6 meses en promedio.-
12 Dicho reporte debe cumplir con las disposiciones regulatorias respectivas y la ley 1266 de 2008.
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1.2.1 Situacién actual

En esta seccidn se explica la situacion actual del mercado eléctrico colombiano. Para empezar
XM es el operador del SIN e informa que para el mes de abril del presente afio (2018)
cerca del 86,65 % de la generacidn se hizo con recursos renovables y el 13,35 % se hizo a
través de recursos no renovables

Por el lado de la demanda XM reporta que esta crecié en marzo del afio en curso un 4,4%
respecto al mismo mes del afio 2017. Si se analiza por tipo de cliente el crecimiento en el
mercado regulado crecié un 4,4% mientras que, en el segmento no regulado crecié un 4.6%,
Portafolio 2 (2018). La situacion actual de la demanda de energia eléctrica en Colombia
muestra que tiende a existir un tasa constante de crecimiento entre 2014 y 2015, y para el afio
2016 se presenta un decrecimiento de dicha tasa principalmente relacionado con el fenémeno
de El Nifio (ver figura 2), XM, (2017), estudios muestran que existe una correlacion entre el
crecimiento del PIB y la demanda eléctrica, para el caso colombiano vemos que esta relacion
no es clara para el periodo expuesto en la figura 2, alli se aprecia que la linea de tendencia de
la demanda de energia eléctrica no es claramente negativa (porque depende bastante del dato
del altimo afio) en cambio la del PIB si lo es.

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Tasa de crecimiento demanda de energia eléctrica
Tasa crecimiento Pib a precios ctes de 2015
--------- Lineal (Tasa de crecimiento demanda de energia eléctrica)

Lineal (Tasa crecimiento Pib a precios ctes de 2015)

Figura 2. Tasas de crecimiento del PIB constante a precios de 2015 y de la demanda de energia
eléctrica. Elaboracidn propia a partir de datos del DANE y de XM (2017).

13 XM Compafiia Expertos en Mercados es una filial de la firma estatal colombiana de transmisién ISA que
presta servicios de administracion y gestion de sistemas en tiempo real.
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Colombia no es ajena a los desarrollos tecnoldgicos y a los nuevos paradigmas en el mercado
de energia eléctrica, German Castro Ferreira en cabeza de la CREG explica que a partir de la
nueva regulacion* es posible para cualquier usuario residencial, comercial y pequefias
industrias producir energia eléctrica y venderla al SIN a través de las comercializadoras.
Segun cifras de Castro se espera que en una primera etapa estos nuevos generadores sean
capaces de generar un 4% de la energia consumida en el pais, Portafolio 3 (2018). De esta
manera, si los nuevos generadores o auto generadores logran vender la electricidad a los
niveles que cree el director de la CREG seria posible disminuir el precio de la energia
eléctrica en el pais, pero para materializar este nuevo esquema de negocio es necesario
actualizar los medidores actuales ya que se requiere un medidor de doble via que a diferencia

del actual logre introducir electricidad al SIN y no solo demandar.

En materia de cobertura de energia eléctrica en Colombia, se evidencia que tiene una
tendencia creciente (ver figura 3), también existe una desigualdad entre los departamentos ya
que departamentos como Vichada presentan un indice de cobertura®® de alrededor de 57 %

en contraste con la ciudad de Bogota que refleja un indice de casi el 100% (ver figura 4).

a0
B0
=
65%
60%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: OR-SUI- DANE, IPSE, resultados de la version de agosto 2016

% Cobertura

Figura 3. indice de Cobertura de energia eléctrica nacional. Tomado de UPME'® (2016).

14 Con la resolucién 30 del 26/02/18 la CREG, reglamento la autogeneracion a pequefia escala.

15 El indice de cobertura de energia eléctrica se establece como la relacidn entre las viviendas que cuentan
con servicio y las viviendas totales.

16 Unidad de Planeacidon Minero-Energética, es una unidad administrativa de caracter técnico adscrita al
ministerio de minas y energia.
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indice de Cobertura de Energia Eléctrica y Déficit de cobertura a nivel
departamental
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Figura 4. indice de Cobertura de energia eléctrica por departamentos. Tomado de UPME

(2016).

Finalmente, para cerrar esta seccion se hablara de la morosidad de la energia eléctrica a nivel
Nacional, en el pais se destaca el caso de Electricaribe que es una compafiia que distribuye y
comercializa electricidad en los departamentos de La Guajira, Atlantico, Bolivar, Sucre,
Cordoba, Cesar y Magdalena, es decir, proporciona luz a cerca de 2,5 millones de clientes,
la morosidad de esta compafiia es tan alta, cerca de 1259 millones de euros a 2016 que limita
los proyectos de inversidn para ofrecer una operacién de calidad, El Espectador (2016). En
palabras del propio Electricaribe el sistema eléctrico de la costa Caribe es viable solo si, se
pagan las deudas actuales —a 2016 — y se generan recursos que se inviertan y permitan brindar
un mejor servicio, Portafolio 1 (2016).

Si bien Electricaribe es el caso mas preocupante en cuanto a morosidad, se tiene que para el
2016 la cartera morosa del sector eléctrico colombiano aumento un 75% respecto a la cartera
de 2014, José Manzur director gremial de la Asociacion Colombiana de Distribuidores de
Energia Eléctrica, afirma que el monto proviene del sector oficial ya que la proteccion
constitucional no permite cortar el suministro a pesar de que exista impago del servicio,
ademéas de Electricaribe se ven afectadas principalmente la Compafiia Energética de
Occidente (CEO), la Empresa de Energia de Cundinamarca (EEC)Y’, Codensa y las Empresas
Publicas de Medellin (EPM), (Portafolio 2 (2016)).

17 propiedad de Codensa S.A desde septiembre de 2016.
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1.3 Mercado de energia eléctrica en Bogota.

El consumo de energia eléctrica en Bogota ha mostrado un decrecimiento, ver tendencia de

la demanda real (figura 5). En su mayoria este consumo se da por parte del segmento no
regulado, ver figura 6.

Aqui he de referirme a Martinez et al (2013), quien muestra en su estudio que el consumo de
energia eléctrica en Bogota se encuentra concentrado en las localidades de mayor poblacion:
Suba, Kennedy y Engativa, pero localidades con menor poblacién como Usaquén vy

Chapinero también muestran alto consumo de energia eléctrica.
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Figura 5. Demanda real de energia eléctrica para Bogota y tasa de crecimiento de esta. Elaboracion
propia a partir de datos de la UPME.

Cabe sefialar que, en mercado de energia eléctrica colombiano, Bogota presenta un
porcentaje de casi el 98% de cobertura, Sandoval (2017), lo cual resulta de entrada importante
si se busca relacionar la facturacion con la morosidad. Ademas, hay que decir que la
tecnologia de menor consumo junto con las tendencias de proteccion del medio ambiente y

el aumento de tarifas ha generado que el consumo total de energia en la ciudad de Bogota
disminuya, Martinez et al (2013).
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Figura 6. Demanda real de energia eléctrica en Bogota por tipo de cliente, eje secundario de
clientes no regulados. Elaboracién propia a partir de datos de la UPME.

Por Gltimo, hay que mencionar que el mercado de energia eléctrica dé Bogotéa cuenta con un

sistema de subsidios que funciona a través de un esquema de estratificacion y dado que la

estratificacion esta establecida y presenta pocos cambios se puede mostrar un mapa con la

distribucion de los estratos (ver figura 728), lo que seria (til si se quisiera establecer una

medida para combatir la morosidad teniendo en cuenta un criterio geografico.

En la siguiente seccion se presenta un marco tedrico de la situacion de morosidad y posterior

a este se presenta informacion sobre la morosidad en la ciudad de Bogota.
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Figura 7. Distribucion territorial de la estratificacion en Bogota. Tomado de Sandoval (2017).
Fuente: Decreto 291 de 2013.

18 La etiqueta ‘sin estrato’ que se observa en la figura 7, hacer referencia en gran parte a los clientes

comerciales, industriales y oficiales.
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2. MOROSIDAD
2.1 Marco teorico
2.1.1. Estudios internacionales sobre la morosidad

La morosidad, no tiene una teoria unificada, pero si tiene estudios que analizan su manejo
para diferentes compafias con el fin de establecer mecanismos que la contrarresten y
minimicen su impacto. Por ejemplo, el estudio de Getter (2003) encuentra que los problemas
en la morosidad son resultado de eventos negativos que ni el prestador ni el consumidor del
servicio anticiparon en el momento en que se otorgd el servicio. El prestador del servicio
tomara medidas para prevenir o corregir el comportamiento moroso de sus clientes, esto es
importante puesto que se ha encontrado que entre mas permisiva sea una empresa respecto a
los pagos del bien o servicio demandado, mayor sera el comportamiento moroso debido a

gue se mantendra o aumentara la cantidad del bien o servicio en mora, Rachamadugu (1989).

Una medida contra la morosidad es una tasa de interés elevada, pero esta debe aplicarse con
precaucion pues se podria generar el efecto contrario e incluso generar un default en la
cartera, Debouer y Conrad (1988). Ademas de esta medida, se podrian tomar los activos
financieros de los clientes como amortiguadores, pero también habria que hacerse con
cuidado, pues, aungue pueden resultar en la recuperacién de cartera también pueden ser una
‘trampa de pobreza’'® que es contraproducentes tanto para los clientes como para la empresa

con la que se esta en mora, Nufez et al. (2011).

Gardner y Mills (1989) plantean que los gestores de cartera usen la informacién de morosidad
de sus clientes ya que brinda herramientas para recuperar cartera o para evitar que la que se
tiene aumente. Ademas, en su estudio encuentran que la probabilidad de default de una
persona que llega a ser morosa por primera vez es mas alta que para una que ya lo ha sido,
por lo que estos casos deben atenderse con rapidez. Acosta, I. (2016) evidencia algo similar:
las carteras con dias de mora mas altos son los que tienen mayor dificultad para la cobranza

y generalmente nunca se pagan si llevan muchos dias.

19 Situacidn en la cual un mecanismo provoca que la situacion de pobreza persista o se agrave.

22



ESCUELA

N . o . . . COLOMBIANA
Caracterizacion de la morosidad de energia eléctrica segun el tipo de cliente DE INGENIERIA
Caso: BOgOté (2010- 2017) JULIO GARAVITO

Paredes y Ugarte (2015), proponen un control de la morosidad a través de un gobierno
corporativo y una estructura organizacional que controlen el riesgo de crédito y realicen
seguimiento a sus clientes. Ademas, en su estudio de las instituciones financieras de Peru
encuentran usando un modelo dindmico auto regresivo que la morosidad en la cartera esta
explicada principalmente por variables como la morosidad del mes anterior, la variacion del

PIB, la liquidez del sistema financiero, los gastos operativos y el numero de oficinas.

Todos los estudios hasta aqui mencionados presentan alternativas para combatir la
morosidad, quizas en todos se sobreentiende que bajo la estructura de mercado la morosidad
resulta ser una falla de mercado que se debe corregir. Pero qué implicaciones tiene esta
“falla”, en primera medida resulta obvio que la morosidad afecta el flujo de dinero en la
compafiia y por consiguiente afecta el uso previsto, ya sea para las utilidades de los

accionistas, para pagar la némina de los empleados o para invertir en un proyecto.

En la siguiente seccion se presentan los determinantes encontrados para la morosidad del
servicio eléctrico en la ciudad de Medellin en un estudio dirigido por EPM?, este estudio es
atil para caracterizar al moroso en la ciudad de Bogotd porque presenta una cadena de
causalidad que, junto con la estimacién del VAR, logra nutrir el analisis para la

caracterizacion buscada.

2.2 Estudio de EPM: Una aproximacion a los determinantes de la morosidad

El principal aporte del estudio de Ndfiez et al (2011) es crear eslabonamientos entre variables
gue son determinantes de la morosidad, ya que a diferencia de otros estudios trata el problema
como un sistema y no como hechos aislados, en otras palabras, el estudio ofrece una teoria
de los determinantes de la morosidad interdisciplinar y sistémica. Partiendo de esta premisa,
el estudio aborda el problema desde diferentes frentes del conocimiento, como son: la
economia, la sociologia, la antropologia y psicologia para dar un analisis integral. Se
considera pertinente presentar los resultados del estudio de la misma manera en que se

abordaron, primero por cada area del conocimiento tratada y luego de manera integral.

20 Empresas Publicas de Medellin.
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2.2.1 Determinantes econémicos de la morosidad:

Nufez et al (2011), encuentran que los mercados laborales con alta presencia de
informalidad, los costos del fraude y la configuracién del mercado son los principales
determinantes econdmicos de la morosidad en los servicios publicos. Porque, por ejemplo,
las reglas del mercado establecidas por el Estado tienen efectos sobre los costos del fraude,
y si dichos costos son laxos no existen incentivos para tratar de formalizar la situacion
laboral, por ende, no hay recursos para salir de la situacion de mora. Otro aspecto econémico
relevante es el “riesgo moral”, Barra (2003) afirma que un subsidio puede ser
contraproducente si por ejemplo para la estratificacion que busca garantizar un consumo
basico no solo lleve a que los estratos bajos garanticen su consumo, sino que tengan un

CONsSuUMo excesivo y por tanto se obtiene una situacion contraria a la que se buscaba.
2.2.2 Determinantes de la morosidad desde la sociologia y la antropologia:

La antropologia y la sociologia determinan que el comportamiento moroso depende de la
concepcién que la sociedad tenga de los servicios publicos, si es el de un derecho o un
servicio que se adquiere en el mercado. Esta vision junto con cultura de la sociedad crea unas
actitudes hacia el pago o no de los servicios publicos, es decir, si la sociedad en su conjunto
ve al Estado como un agente paternalista que debe garantizar el servicio de energia eléctrica

la situacion de morosidad sera mayor a que si la sociedad lo ve asi.
2.2.3 Determinantes psicoldgicos de la morosidad:

Los aspectos psicolégicos claves para la situacion de morosidad son: 1. el grado de tolerancia
hacia el endeudamiento de cada persona, 2. la vergiienza, esta emocidn puede generar el pago
de los servicios en la medida en que a los individuos les importe su imagen morosa frente al
resto de la sociedad, 3. la percepcion de un locus externo, es decir, la sensacion que las
personas tienen de no tener control sobre su vida y por ende creen que caer en morosidad es
el resultado de algo netamente externo a ellos y 4. el pesimismo, esta sensacion genera un
grado de desinterés hacia el futuro y por tanto no es relevante si se cae en mora en los

servicios publicos, Nufiez et al (2011).
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Lo que importa observar es que a partir de la identificacion de los determinantes por area del
conocimiento Nufiez et al (2011) construyen de manera analitica la cadena de causalidad de
la morosidad de los servicios pablicos en la ciudad de Medellin. La figura 8 muestra el
resultado obtenido en el estudio, de entrada, no se puede apreciar una cadena de causalidad
definida, ya que aqui se muestran todas las variables que determinan la morosidad. El
recuadro en la parte inferior de la figura agrupa las variables concernientes al gasto, a partir
de encuestas el estudio logré establecer un orden de prioridad que es encabezado por los

gastos: de vivienda seguido por los de alimentacion, salud, SPD?! y por tltimo educacion.

Las decisiones de las personas dependen de factores externos, en la figura 8 se muestran
algunos de estos factores en los recuadros azules, los recuadros de trabajo e ingreso se
destacan segun Nufiez et al (2011) porque el primero alimenta al segundo y este ultimo es el
inicio de la cadena de causalidad de morosidad debido a que si resulta ser menor que el gasto
crea la morosidad que sumada con factores como las relaciones sociales, la influencia cultural

e instituciones crean incentivos a ciertas practicas de los usuarios y las empresas.

Si bien la situacion de morosidad varia por tipo de cliente y a su vez por individuos, ésta
depende de las decisiones para restablecer el ingreso y si las mismas no son acertadas se
genera pobreza y morosidad, es aqui donde aparecen las denominadas “trampas de pobreza”
que se definieron previamente. También es cierto que en el estudio de EPM se destaca el
“pago de deudas” que resulta ser una de las principales trampas en las cuales cae una familia
en la administracion de su economia debido a que se asume que estas fueron adquiridas por
un déficit de los ingresos y que el pago de estas cuando el ingreso sigue siendo el mismo
implica un establecimiento de prioridades para realizar una reduccion en el gasto, es aqui
donde se toma la decision de no pagar o de pagar parcialmente las facturas de los servicios
publicos. Por tanto, en el momento de analizar la situacion de forma general se identifican

circulos viciosos de los que dificilmente se sale si no se aborda la situacion de forma general.

Nufiez et al (2011) establecen que las relaciones de causalidad en la morosidad se relacionan

fuertemente con los créditos; la vida de las personas gira alrededor de sus deudas. EIl crédito

2! Servicios Publicos Domiciliarios.
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que en principio parece una salida a la situacién de mora muchas veces se transforma en un
ancla de esta, citando una frase del estudio: “Una deuda lleva a otra deuda: las personas viven

para pagar deudas y se endeudan para poder vivir”.

[hogues
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¥
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Figura 8. Cadena de causalidad. Recuperado de Nufiez et al (2011).
Antes de continuar insistamos en los determinantes de la situacion de morosidad planteados
por Nufez et al (2011), parase ser que para muchos casos la situacion de morosidad se debe
a un evento inesperado que afecta el gasto o el ingreso®? y por ende el pago del servicio de

energia eléctrica, también es cierto que una variacion significativa de las tarifas lo afecta.

La tesis final del estudio es que unas causas llevan a otras mas complejas y estas fortalecen
la situacion de morosidad dificultando su gestion y en algunos casos haciendo que sea
imposible para las empresas de SPD recuperar la cartera morosa por si solos y por tanto los
autores del estudio plantean que el gobierno nacional trabaje de manera coordinada con estas

empresas para crear politicas integrales que logren recuperar y contener la cartera morosa.

Para terminar esta seccion es importante sefialar que el estudio de EPM complementa el
marco teorico sefialado en la seccion anterior, pero aun con la informacion que se desprende
del estudio no contamos con una jerarquia establecida de determinantes, aunque si se obtiene

una nocion de causalidad de algunos determinantes.

22 Algunos determinantes macroecondmicos que afectan al ingreso o al gasto son: el desempleo, el ingreso,
el crecimiento econdmico, la inflacion, etc.
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3. MOROSIDAD DEL SERVICIO ELECTRICO EN BOGOTA
3.1 Resultados del Estudio de Fedesarrollo para la ciudad de Bogota:

En esta seccion se presentan los resultados que atafien a la morosidad del estudio de
Fedesarrollo para la ciudad de Bogota en el afio 2013, estos resultados sumados a la teoria
previamente expuesta y al analisis del capitulo 4 seran los elementos centrales para

caracterizar a los morosos de Codensa en Bogota.

Lamorosidad en el servicio de energia eléctrica en Bogota en el 2013 muestra que los hogares
de bajos ingresos, son los que mas tuvieron cortes del servicio de energia eléctrica dentro del
segmento residencial, ver tabla 1.a, se evidencia que estrato 1 tiene una tasa de corte por
morosidad del 3,72 % del total de hogares morosos y esta disminuye a medida que el estrato
aumenta. Estos resultados van de la mano con los obtenidos por Nufiez et al (2011), ya que

se consolida al ingreso como una variable determinante en la situacion de morosidad.

b. C
d.
Localidad Moromidad Localidad Morosidad Pobreza
Usaquin )} Suba a7 Region Antes Después
Chapinen 0 Bamrios Unidos 542 Nacional .13 3345
Estrate  Marosidad - = - - — — -
1 = Santalé 26 Teusaquille 2 Atlintico 46,481 45,804
2 2103 San Cristibal 404 Mbtines Oriental 57461 56, 7R5
3 Usme 13 Amtonio Narife 7A3 Central I8 355 7 ETS
4 083 Tunjurlit 155 Puente Arnds Pacifico 506 5975
s s C
B Bow 514 Candelurls Bogoti 16,233 15,553
Kennedy 258 Ralacl Uribs 112
Antioguia 34,089 409
Fontibén 19 Clodsd Balivar
Engativi 132 Total Bagotd 1,44 Valle 15218 4,543

Tabla 1. Corte de suministro por morosidad por estrato, porcentaje de hogares morosos por
localidad en Bogota y efectos de las transferencias establecidas por la estratificacion.
Tomado de Martinez et al (2013). Estimado con base en la encuesta multipropdsito del 2011.

Resultaria obvio pensar que las personas de bajos ingresos caigan con mayor facilidad en la
situacion de morosidad, el resultado presentado en la tabla 1.a, pone en entredicho la
efectividad del esquema de estratificacion ya que se presume que las transferencias que
reciben los hogares de estratos bajos garantizarian el acceso de la poblacion de menores
ingresos. Esta idea es desarrollada en el estudio de Martinez et al (2013) ya que afirma que
las transferencias no tienen un efecto significativo en la pobreza, y encuentra los resultados
de la tabla 1c.
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Un andlisis interesante que hace Martinez et al (2013), es la segmentacion de la morosidad
por localidad y se evidencia claras desigualdades en cuanto a la morosidad ya que localidades
como Usaquén no presentan morosidad en contraste con la localidad de Antonio Narifio que
presenta una morosidad del 7,43 % del total de los hogares, ver tabla 1.b. Estos resultados a
primera vista sugieren que la gestion de la morosidad podria ser segmentada

geograficamente, ver figura 7, en la ciudad para aumentar la cartera recuperada.

Como ya se mostré en la figura 4 Bogota presenta una de las mas altas coberturas en el
servicio de energia eléctrica, pero hay que advertir que no hay que hacer una lectura errada
de la situacién, ya que si bien la cobertura es alta no necesariamente implica acceso al
servicio, quizas debido a las medidas que toman las compafiias prestadoras del servicio, por
ejemplo, en la ciudad de Medellin a diferencia de Bogota, la suspensién del servicio de
energia eléctrica se hace cuando se acumulan dos periodos de facturacién sucesivos sin que
se cancele los conceptos alli registrados, para el caso de Bogota basta con un periodo de

facturacion para poder generar una orden de suspension.

El estudio de Fedesarrollo concluye que existen elementos que convergen en la situacion de
morosidad del servicio de energia eléctrica en Bogota, de los que se destacan: que la
morosidad residencial presenta variaciones en cuanto al periodo de mora, la efectividad de la
suspension del servicio porque una vez aplicada el cliente moroso trata de ponerse al dia para
recuperar el servicio, el olvido de los pagos resulta ser determinante en la situaciéon de
morosidad y el costo de la reconexion que puede implicar una trampa de pobreza. Llegado a
este punto es necesario exponer la situacion de morosidad y las estrategias tomadas en Bogota

por parte de Codensa para contrarrestarla, de eso trata la seccion subsiguiente.
3.2 La situacion de la Cartera de Codensa y las medidas para su gestion.

Para empezar, es importante ver la situacion actual de la morosidad en la energia eléctrica
con Codensa S.A, la figura 9 muestra como ha evolucionado el total la cartera morosa y la
cartera por tipo de cliente, la cartera morosa total muestra una tendencia decreciente, la
morosidad residencial y comercial industrial, exhiben una tendencia creciente y la morosidad

oficial no muestra una tendencia.

28



ESCUELA

Caracterizacion de la morosidad de energia eléctrica segun el tipo de cliente g(E)Il-SCI\;AEBl!ﬁgF?iA
caso: Bogota (2010- 2017). JULIO GARAVITO

$20.000.000.000

wv
o
c $15.000.000.000
2
€
© $10.000.000.000
<)
o
8
9 $5.000.000.000
[a '8
N O =N OO N N N O N O N O N QD
O O O OO OO O O 0O 0O 0O OO0 OO0 oo oo o o o
O OO o d =" N N AN N N N < < < 1D D 1N © W O NNIN
™ = 4 -
O O O OO OO O O O 0O 0O OO0 OO0 oo oo o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
Morosidad comercial-industrial Morosidad oficiales
Morosidad residencial Morosidad total
--------- Lineal (Morosidad comercial-industrial) Lineal (Morosidad oficiales)
Lineal (Morosidad residencial) Lineal (Morosidad total)

Figura 9. Morosidad total de energia eléctrica y por tipo de cliente a pesos constantes de
diciembre de 2008 (2010-2017) de Codensa S.A.
Elaboracién propia a partir de datos de Codensa S.A
En términos agregados en la figura 9 se puede ver que la mayor parte de la cartera morosa se
concentra en los clientes del tipo comercial-industrial, seguido de los clientes residenciales y
por ultimo los clientes del sector oficial, ademas se puede ver que para los tres tipos de
clientes pareciese existir un comportamiento estacional?® esta informacion se debe tener en

cuenta a la hora de correr el modelo.

Ahora veamos el desglose a la cartera morosa del tipo residencial que tiene un caracter
especial debido a la existencia de estratificacion mencionada previamente. La figura 10 nos
muestra la morosidad por estrato socioecondémico sse puede apreciar en términos agregados
que el estrato 2 es el que mayor morosidad presenta, seguido de los estratos 3 y 1, cosa que
confirma lo determinante que es el ingreso en el comportamiento de la morosidad para el

servicio eléctrico como mostraban los estudios Nufiez et al (2011) y de Martinez et al (2013).

La informacién de las figuras 9 y 10 dan un panorama de la cartera morosa de energia
eléctrica en Codensa S.A, ahora se presentara parte de lo expuesto en los informes de
memoria anual de Codensa para los afios 2016 y 2017 que muestran las medidas de la

compafiia para contrarrestar la cartera morosa.

B Variacion periddica y predecible de una serie
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Figura 10. Morosidad de energia eléctrica a pesos constantes de diciembre de 2008 de clientes
residenciales por estrato. Elaboracidn propia a partir de datos de Codensa S.A.

En el 2016 la compafiia implemento los denominados “Fonoconvenios” que buscaban
recuperar la cartera morosa no suspendida para el segmento residencial, de 206 convenios
realizados por un monto de 28 millones, 42 convenios terminaron de manera satisfactoria,
Grupo Enel (2016). Este tipo de convenios se destaca porque si bien ayuda a la cartera
también ayuda al cliente moroso ya que reduce los desplazamientos para generar el convenio

y da al deudor alternativas para normalizar su deuda.

La suspension del servicio si bien no es la estrategia ideal desde el punto de vista econémico,
es eficaz, para el afio 2017 logré una efectividad cercana al 77% recuperando $51.677
millones de pesos, Grupo Enel (2017). Este resultado indica que las trampas de pobreza no
aplicarian para gran parte de la cartera morosa y que de hecho la suspension del servicio es
efectiva lo que contradice parte de lo expuesto por Nufiez et al (2011), sin embargo, esto
requiere un analisis mas detallado para desvirtuarlo o corroborarlo. El “Plan extraordinario
de convenios de pago” que consiste en hacer convenios diferenciados a carteras de dificil
gestion, resultd exitoso porque de las 7731 cuentas a las que se aplico logro la normalizacién
de $11.661, Grupo Enel (2017).

Estos planes se destacaron en la gestion de la cartera para los afios 2016 y 2017, en el
siguiente capitulo se presentara el modelo y su analisis para luego aglutinar nueva
informacién o ratificar la ya existente en pro de generar nuevas estrategias o de mejorar las

existentes para mejorar el desempefio de la cartera de energia.
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4. ESTIMACION MODELO VAR

Al llegar aqui vale la pena hacer una recapitulacién previa a la estimacion del modelo, los
estudios de Nufiez et al (2011) y Martinez et al (2013) establecieron que las variables
determinantes de la situacion de morosidad son: el ingreso y el gasto, no obstante, también
se tiene que estas variables estan interconectadas a una serie de variables o eventos que no
necesariamente tienen una connotacién econémica y que por tanto requieren ser abarcadas
por otras &reas del conocimiento para poder dar una explicacion integral de los determinantes
de la morosidad. Ahora bien, lo que se busca estimar a través del modelo que se describe en
el apartado 4.1 es la interrelacion entre variables macro y la informacion de la cartera de
energia eléctrica con el fin de lograr una caracterizacion econdmica para tres clases de cliente,
por lo tanto, dicha caracterizacién aln carece de los aportes de otras areas del conocimiento
como la psicologia, antropologia, etc.

4.1 Marco metodolégico

4.1.1 ¢(En qué consiste el VAR?

Un VAR (Vector Auto Regresivo) es un modelo que se utiliza para capturar las
interdependencias lineales entre multiples series. Todas las variables en un VAR ingresan al
modelo de la misma manera: cada variable tiene una ecuacion que explica su evolucion en
funcién de sus propios valores rezagados, los valores rezagados de las otras variables del
modelo y un término de error, (Wikipedia, 2018). El unico requerimiento del modelo VAR
es que las variables seleccionadas hipotéticamente puedan afectarse entre ellas
intertemporalmente, (Wikipedia, 2018). A continuacion, se explica brevemente la

matematica detrds del modelo VAR:
Partiendo de un vector de k variables diferentes denominado Y;, como se muestra:

Y; = (Y1t» Yor, o YVir )T

Y modelandolo en términos de valores pasados se obtendra un VAR (p):

Yt =m + A1Yt—1 + AZYt—Z + b + Ath_p + gt
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Donde:
1. A;parai=1,2..,p.son matrices de coeficientes, cada una de orden (k x k).
2. mes un vector de constantes de orden k x 1.
3. & esunvector k x 1 de procesos ruido blanco con las siguientes propiedades:
a. E (&) =0, valor esperado es cero para todo t.
b. E(gxe)=Q%,sit=506,0sit#s.

Uno de los contrastes habituales en un modelo VAR es el relativo al nimero de retardos que
deben incluirse como variables explicativas. Hay que tener en cuenta que en cada ecuacion
existe una agrupacion de retardos de todas las variables del vector Y;. EI numero de
pardmetros a estimar crece muy rapidamente con el nimero de retardos, lo eficiente es incluir
en el modelo el menor nimero de retardos que permita eliminar la auto correlacion del

término de error de todas ellas.

Una Gltima aclaracion, es que existen distintos tipos de VAR, pero todos se fundamentan en
lo aqui expuesto, para el presente trabajo se presentan 3 modelos VAR que no necesariamente
son del mismo tipo, su seleccion depende de los resultados de un analisis que se explica mas

adelante.
4.1.2 Fases requeridas por el modelo

En esta seccion se esbozan las etapas utilizadas para lograr un analisis adecuado del modelo
descrito en la seccion anterior. Para empezar en la figura 11 se muestran los analisis
necesarios previos y posteriores al modelo, se puede apreciar que la ‘Estacionalidad’ tiene
un asterisco, esta distincion se hace debido a que la estacionalidad como ya se menciono es
una variacion periodica y predecible de una serie de datos, es decir, es un patrén que tiene
una frecuencia determinada. En algunos trabajos se elimina este componente a través de un
proceso conocido como desestacionalizacion, sin embargo, para el presente trabajo coincido

con autores como Miron, J quien afirmay cito:

24 0): Matriz de varianza- covarianza de orden k x k.
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“...las  fluctuaciones estacionales representan un tema clave del anélisis
econdmico. Contienen informacion importante sobre la naturaleza de los ciclos econémicos,
y requieren andlisis por derecho propio porque pueden inducir perdidas de bienestar
significativas”, Miron, J (1990).

3} eEstacionalidad

*Pruebas de raiz estacional

ePruebas de estacionariedad

eTest de causalidad de Granger

ePrueba de rezagos

*Pruebas de cointegracion

eTest de ruido blanco

*VAR

eFunciones de impulso respuesta ]
*Prueba de estabilidad ]

GOMMONO >

Figura 11. Metodologia VAR y pruebas requeridas para esta.

Por lo tanto, para el presente trabajo, las series que presenten un componente estacional seran
analizadas con dicho componente y no se recurrird a ningun proceso de desestacionalizacion
que pueda conllevar a que se pierda informaciéon relevante para el estudio. Bien, aclarado el
tema de la estacionalidad ahora se explicara el numeral ‘A’ de la figura 11 que hace referencia
a las pruebas de raiz estacional, estas pruebas se realizan para series que presentan una
periodicidad inferior a un afio (por ejemplo, mensual o trimestral) y tiene como fin detectar
las raices unitarias estacionales, la presencia de estas raices al igual que las raices unitarias
estacionarias generan que las series tengan memoria larga, de tal manera que un choque
puede cambiar los comportamientos estacionales de manera permanente, es decir, afectan la
estacionariedad de la serie, por tanto, de existir se aplica un proceso para retirar dichas raices,
(Alonso & Seeman, 2010).

Se ha mencionado la estacionariedad pero ain no se ha explicado, existen dos maneras de
definirla: la primera en un sentido estricto que consiste en afirmar que las propiedades de una
serie no se ven afectadas por cambios de origen temporal, es decir, que para cualquier periodo
de tiempo la serie tendra la misma distribucion y la segunda manera de definirla
estacionariedad es en un sentido débil, en el cual solo se requiere que la media y la varianza

sean constantes y por ende independientes al tiempo, para el presente trabajo requerimos que
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la estacionariedad exista en un sentido débil ya que esto permite hacer una analisis a toda la
serie de tiempo debido a que se asumird que los momentos de primer (media) y segundo
(varianza) orden son constantes para toda la serie y no habra que calcularlos para cada

periodo lo cual resultaria imposible.

Ahora bien, ya aclarado el significado e importancia de la estacionariedad, es posible hablar
sobre las pruebas de estacionariedad, para el presente trabajo se aplican las pruebas ADF? y
KPSS?, a estas pruebas también se les conoce como pruebas de raiz unitaria, la prueba de
ADF consiste en el planteamiento de un modelo autorregresivo que afiade términos
diferenciados a la variable dependiente y a las independientes de tal manera que plantea la
siguiente hipdtesis nula: “la serie tiene raiz unitaria, es decir, es no estacionaria” , a partir de
esta hipdtesis el test arroja un estadistico de prueba que se contrasta en valor absoluto con
unos valores criticos, dicho contraste permite aceptar o rechazar la hip6tesis nula. La otra
prueba que se aplicara es la de KPSS que plantea como hipoétesis nula que la serie es
estacionaria en tendencia, para corroborar o rechazar dicha hipétesis esta prueba tiende a
descomponer la serie de tiempo en la suma de una tendencia deterministica, un paseo
aleatorio y un error estacionario. Estas pruebas nos permitiran establecer si las series para

cada tipo de cliente son adecuadas o hay que hacerles un tratamiento previo.

Pasemos ahora a explicar el numeral C de la figura 11, es decir, a explicar el test de causalidad
de Granger, este consiste en comprobar si los resultados de una variable sirven para predecir
a otra, esta informacion es Gtil debido a que establece una jerarquia de causalidad de la series
utilizadas y aunque como ya se mencioné los modelos VAR no categorizan a una variable
como enddgena o exdgena si establecen una relacion entre las mismas y al ingresar las

variables con un grado de causalidad es posible realizar un mejor analisis del modelo VAR.

Posterior a la prueba de causalidad de Granger, se realiza la prueba de rezagos que es una
especificacion necesaria para: el test de cointegracién de Johansen y el modelo VAR. El test
de cointegracion de Johansen es una prueba que indica si un grupo de series no estacionarias

estan cointegradas en el largo plazo, es decir, si existe una relacion a largo plazo entre dichas

% Augmented Dickey — Fuller.
26 Kwiatkowsky, Phillips, Smichdt y Shin.
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series, esto con el fin de establecer que VAR es el més adecuado para las series seleccionadas
ya que de existir por lo menos una relacion de cointegracion se deberia usar un VAR del tipo
VEC, el cual es un modelo VAR como el que se explico en la seccion anterior salvo que, es
restringido bajo las relaciones de cointegracion que existan, esta restriccion permite que un
VAR tipo VEC corrija de manera gradual los desequilibrios que se pueden presentar en el

corto plazo.

Pasemos ahora a explica el numeral F de la figura 11, que corresponde a la prueba de ruido
blanco, esta prueba es importante debido a que si se garantiza que los términos de error del
modelo VAR son ruido blanco se podria decir que el modelo es consistente y por tanto los

términos de error estaran intercorrelacionados con las variables explicativas del modelo.

Para el presente trabajo los modelos VAR que se utilizan son los descritos en la seccion
anterior 0 el VAR tipo VEC que ya se explicd, con esto en mente es posible abordar los
numerales H e | de la figura 11. Para empezar el numeral H es resultado directo de los
modelos VAR del numeral G, aqui simplemente se analizaran la interrelacion de las graficas
conocidas como impulso respuesta que recogen los efectos de un choque sobre las variables
utilizadas, por altimo en el numeral | se realiza la prueba de estabilidad que permite ver a
través de las raices unitarias si un modelo resulta estable, es decir, muestra si en el modelo
una perturbacién o choque sobre las variables las afecta o estas regresan a su trayectoria de

equilibrio en el largo plazo.

Con lo expuesto en esta seccion se tiene la hoja de ruta para correr el modelo VAR para cada
tipo de cliente y extraer de manera confiable la informacidn que nos permita caracterizar a

los 3 tipos de cliente, estos procedimientos se presentan en las siguientes secciones.

4.2 VAR - Segmento residencial.

En esta seccion se desarrolla la metodologia de la figura 11 con base en la informacion de
cartera de los clientes residenciales y de dos variables macroecondmicas seleccionadas a
partir de la teoria expuesta sobre la morosidad en los capitulos 2 y 3, y teniendo presente el

funcionamiento del mercado de energia eléctrica descrito en el capitulo 1. Las dos series
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macroecondmicas a las que me refiero son: el ‘Indice de Precios al Consumidor’ para la
ciudad de Bogota y la ‘Tasa de Desempleo’ de la ciudad de Bogota, estas series se
seleccionaron porque exhiben un impacto al gasto?’ para los clientes del tipo residencial y la
idea es ver el efecto del gasto sobre la situacion de morosidad en el servicio de energia
eléctrica. En la figura 12 se muestra el comportamiento de estas series, se puede apreciar que
el IPC muestra una te tendencia creciente, la teoria dice que esto es un indicio de que quizas
la serie es no estacionaria, para corroborar esto se realizaran tanto pruebas informales como
formales?®, por otro lado, la serie de la tasa de desempleo no presenta una tendencia y aunque
esto es un indicio de estacionariedad, es necesario realizar las pruebas formales para
desvirtuar o corroborar esta caracteristica.

IPC _ TD

Figura 12. IPCy Tasa de desempleo para la ciudad de Bogota.
Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica y de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares hecha por el DANE.
La informacion de cartera que mencioné se compone de 7 series, de las cuales 6 series se
presentaron en la figura 10, las series a las que hago alusion son las de morosidad por estrato
a pesos constantes, si nos remitimos a la figura 10 se puede apreciar que todas las series
tienen una tendencia (nocidn de no estacionariedad en estas series) creciente. La Ultima serie
que se usara para caracterizar a los morosos del tipo residencial es la facturacién de todo el
segmento residencial, ver figura 13, esta serie se incluye para ver si el aumento de la

facturacion incide en la situacion de mora para este segmento de clientes.

27 E| gasto se establecié como un determinante de la situacién de morosidad, ver capitulo 2 y 3.
28 Las pruebas formales son la de ADF y KPSS previamente explicadas.
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Antes de continuar, precisa advertir que las graficas de las series de morosidad por estrato y
de facturacion dan nocion de la existencia de un componente estacional pero, como se
menciono en el apartado anterior no se desestacionalizaran estas series porque se considera
que se pierde informacion que es util para caracterizar al moroso del tipo residencial, lo que
si se hard es precisar el porqué de este componente, si se observa detalladamente dichas series
se nota que los picos de las series se encuentran ubicados al final de cada afio esto se debe a
que en esta temporada se celebran las festividades navidefias que conllevan a un aumento en
el consumo de energia eléctrica y por ende un aumento en la facturacion , en la figura 10 se
aprecia que los valles de final de afio sugieren una reduccion en la morosidad de cada estrato
esto se debe a que al cierre de afio se intensifican los esfuerzos en la gestion de la cartera para

lograr alcanzar las metas trazadas a lo largo del afio.
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Figura 13. Facturacion a precios constantes de diciembre de 2008 del segmento residencial.
Elaboracién propia a partir de informacién de suministrada por Codensa S.A
Una Gltima aclaracion previa a las pruebas es que las series se manejan en logaritmos debido
a que dicha transformacion permite estabilizar un poco la dispersion de las series, es decir, a

través de los logaritmos es posible muchas veces estabilizar la varianza.

Ya hechas todas las aclaraciones respecto a la metodologia y a las series utilizadas, se
analizan los correlogramas de las series (ver anexo 1.A) los cuales se constituyen como una
prueba informal para estudiar la estacionariedad y estacionalidad de las series, se puede
observar que la autocorrelacion del correlograma de la facturacion decrece lentamente lo cual
es un indicio de no estacionariedad, también se aprecia que existen unos picos en la
autocorrelacion parcial, estos indican la existencia de estacionalidad en la serie, esta
informacidn es indicativa ya que en ultimas seran las pruebas formales las que nos describan

las caracteristicas de las series.
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La primera prueba formal a realizar es la de HEGY?® que es un test de deteccion de raiz
estacional que se aplica a todas las series, esta prueba requiere que se seleccionen una
caracteristicas (intercepto, intercepto — tendencia, intercepto - dummies estacionales o
intercepto- tendencia -dummies estacionales), dichas caracteristicas en el presente trabajo se
obtienen del contraste entre el comportamiento de la series que se evidencia en su respectivo
gréfico y los graficos presentados en la Figura 1 del trabajo de Alonso & Seeman (2010),
este contraste es Util porque Alonso & Seeman establecen la seleccion de caracteristicas en
base a los graficos de la figura 1, posterior a la seleccion de estas caracteristicas, se debe
seleccionar el numero de rezagos adecuados, dicha seleccion se hace con el criterio de Akaike
que es mas efectivo cuando se tienen pocas muestras como es el caso de las series trabajadas.

En el anexo 1.B se presenta una tabla con el resultado de la prueba de HEGY para cada serie,
su analisis y el tratamiento® a partir de este se obtiene las series presentadas en la tabla 2.

Mnemonico ‘ Variable

Lfact_ajust |Logaritmo de la facturaciéon ajustado

DLM1 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 1
Lm2_ajust | Logaritmo de la morosidad del estrato 2 ajustada

Lm3_ajust | Logaritmo de la morosidad del estrato 3 ajustada

Lm4_ajust | Logaritmo de la morosidad del estrato 4 ajustada

DLM5 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 5
DLM6 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 6
Lipc_ajust Logaritmo del IPC ajustado

td_ajust Tasa de desempleo ajustada

Tabla 2. Series ajustadas a partir del analisis de la prueba de HEGY.
La tabla 2 recibe su nombre “Series ajustadas a partir del andlisis de la prueba de HEGY ” debido
a que alli se presenta el compendio del analisis de HEGY para cada serie, es decir, las series
que en su etiqueta tienen “ajust” sufrieron una modificacion® resultado del analisis de
HEGY Yy las que no tienen esa etiqueta es porque el andlisis concluyo que no necesitaban

modificaciones. La informacion que se presenta alli junto con el anexo 1.C% (pruebas

29 Para ver en detalle en que consiste la prueba, remitase a Alonso & Seeman (2010).

30 Dicho tratamiento se hizo en base a lo expuesto por Alonso & Seeman (2010) en los cuadros 2 y 3.

31 La modificacién a la que hago referencia es el proceso de quitar las raices estacionales, dicho proceso se
presenta en los apéndices.

32 Alli se puede observar que algunas series estan resaltas con amarillo esto indica que las series son no
estacionarias y se debieron diferenciar.
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formales ADF y KPSS), permitira seleccionar las series estacionarias que se utilizarén en el

modelo VAR residencial, dichas series se muestran en la tabla 3.

Se puede apreciar que las series de la tabla 3 difieren de las de las series de la tabla 2 esto
debido a que estas series tienen en cuenta ademas del analisis de HEGY, los anélisis de ADF

y KPSS, por tanto, las series de la tabla 2 son netamente indicativas para las series a utilizar.

Mnemanico ‘ Variable

Lfact_ajust |Logaritmo de la facturacion ajustado

DLM1 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 1

DLm2_ajust | Primera diferencia del logaritmo de la morosidad del estrato 2 ajustada

Lm3_ajust |logaritmo de la morosidad del estrato 3 ajustada

DLM4 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad del estrato 4 ajustada
DLM5 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 5
DLM6 Primera diferencia del logaritmo de la morosidad en el estrato 6

DLipc_ajust | Primera diferencia del logaritmo del IPC ajustado

DTD Primera diferencia de la tasa de desempleo
Tabla 3. Series del segmento residencial estacionarias.

Las series indicadas en la tabla 3 nos conducen al test de causalidad de Granger, que busca
establecer un grado de causalidad entre estas series, en la tabla 4 se muestra dicho test. Para
establecer la cadena de causalidad se supuso que las series macro, es decir, el IPC y la TD,
son los determinantes iniciales de las demas series por eso, primero se realizo el test de
Granger entre estas series para determinar la causalidad de las mismas, ver tabla 4.a luego se
determind que el IPC causa a TD** y por tanto el siguiente paso es establecer la causalidad
entre el IPC y las variables de cartera esto se hizo con lo obtenido en la tabla 4.b.

33 DTD se selecciond en vez de td_ajust debido a que esta Ultima deformaba demasiado la serie, lo cual
perjudicaba el analisis del modelo.

34 Sj bien dicha causalidad no es contundente (porque no es menor a 0.05), si se evidencia que se aproxima
mas que la causalidad contraria ya que una probabilidad de 0.4719 es menor que una de 0.9383 (ver tabla
4.3).
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a b
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/08M18 Time: 22:32 VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2010001 2017MA12 Diate: 08/08M8 Time: 22:34
Included observations: 81 Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 82
Dependent variable: DLIPC_AJUST
Dependent variable: DLIPC_AJUST
Excluded Chi-=q df Prob.
Excluded Chi-sq df Prob.
oTD 0127321 2 0.9383
LFACT_AJUST  4.549546 2 01028
All 0127321 2 0.9383 DLMA 0.446541 2 0.7999
DLMZ_AJUST 1.382876 2 0.5009
LM3_AJUST 2477122 2 0.2898
Dependent variable: DTD DLM4 1.661729 2 0.4357
DLMS 2.950926 2 0.2287
Excluded Chi-sq df Prob. DLMG 0.672552 2 07144
DLIPC_AJUST  1.5019932 2 0.4719 All 13.74691 14 0.4687
All 1.501893 2 0.4718

Tabla 4. Test de causalidad de Granger para el segmento residencial.
En la figura 14 se presenta la cadena de causalidad obtenida entre las series siendo la DTD

(Primera diferencia de la tasa de desempleo) la que explica a las demas series.*

DTD DLIPC_ LFACT DLMS LM3_ DLM4 DLM2_

AJUST AJUST AJUST AJUST DLM& DLM1

Figura 14. Orden de causalidad de las series estacionarias para el VAR residencial.

Ahora se realiza el test que determina el nimero de rezagos®® que son significativos para el
modelo, dicha prueba se presenta en la tabla 5, se puede observar que la probabilidad conjunta
denotada en la columna ‘Joint’ tiende a cero tanto para el primer como para el segundo

rezago, esto nos indica que dichos rezagos son significativos para explicar el modelo.

35 El orden de causalidad entre el IPC y las demds series se obtuvo realizando el mismo andlisis que con la TD,
es decir, de la tabla 4b se observan las probabilidades y la que presente una probabilidad menor resulta ser
mas explicativa para el IPC, por tanto, haciendo esto de manera sucesiva se establece un orden aproximado
de causalidad desde la mds explicativa a la menos explicativa.

36 Este test establece dos rezagos a partir del criterio de Akakike, el criterio de Schwartz y las pruebas de Wald,
los resultados del test indican lo significativos que son para las ecuaciones de un modelo tipo VAR.
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VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 08/08M18 Time: 22:51
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 81

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DTD DLIPC_AJUST LFACT_AJUST ~ DLMS LM3_AJUST DLM4  DLM2_AJUST  DLMS6 DLM1 Joint

Lag1 3018214  13.68100 15.42856 2929056 16.44942 4368259 186.3794  50.28746 4706972 616.1721
[0.000408] [0134134] [0.079817] [0.000579] [0.058069] [1.61e-06]  [0.000000)  [951e-08]  [3.81e07]  [0.000000]

Lag2 3665842 10.95722 20.19609 13.34087 1239854  21.83540 153.4641 16.41740 17 45261 4520017

[303e-05] [0.278653] [0.015740] [0.147779] [0.191762]  [0.008416] [0.000000] [0.058661] [0.042082]  [0.000000]

df 9 ] 9 9 9 9 9 9 9 81

Tabla 5. Prueba de rezagos.
Ya conociendo las series a utilizar y el nimero de rezagos optimo es posible realizar la prueba
de cointegracion de Johansen, ver tabla 6, el resultado busca establecer qué modelo VAR es

el mas conveniente para este grupo de series.

Date: 08/08/M18 Time: 22:54

Sample (adjusted). 2011M04 2017012

Included observations: 81 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: TD LIPC_AJUST LFACT_AJUST LM5 LM3_AJUST LM4 LM2_AJUST LM6 LM1
Lags interval (in first differences). 110 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNone * 0.538585 2234186 197.3709 00013
Atmost1* 0.439390 160.7685 159.5297 0.0427
Atmost 2 0.373020 113.8913 125.6154 0.2071
At most 3 0.290522 76.07727 95.75366 05036
At most4 0.186677 48.27593 £9.81889 07107
Atmosts 0.143429 31.53917 47.85613 06374
At most 6 0.137669 18.99893 29.79707 04930
At most7 0.069687 7.001569 15.49471 05775
At most 8 0.014104 1.150558 3.841466 02834

Trace testindicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabla 6. Prueba de cointegracidn de Johansen segmento residencial.
Los resultados de la prueba de Johansen muestran que existe por lo menos una relacion de
cointegracion en el largo plazo para las series no estacionarias a usar, en la tabla 6 esta
relacién se resalta con un *. A partir de este resultado la teoria afirma que el VAR que se
deberia usar es del tipo VEC ya que este recoge la informacion de las relaciones de equilibrio
en el largo plazo®’. Cabe hacer una aclaracion antes de continuar y es que las series que se
usan en este test son las no estacionarias por eso para la prueba se utiliza el supuesto de

tendencia lineal deterministica.

37 El estadistico que aparece en la segunda columna de la prueba de Johansen se realiza usando un Amax.
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Antes de correr el modelo VAR tipo VEC es necesario realizar el test de ruido blanco que se
presenta en la tabla 7, este test busca determinar si los residuos son ruido blanco, es decir, si
los residuos no estan auto correlacionados y son independientes al tiempo, al ver la tabla 7
se aprecia que la probabilidad de 0.9711 resulta ser mayor a 0.05 que es la probabilidad para
un intervalo de confianza al 95%, por tanto, se acepta la hipotesis y los residuos son ruido
blanco.

VEC Residual Porimanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypethesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 08/08/18 Time: 23:01

Sample: 2010M01 2017012

Included observations: 81

Lags Q-Stat Prob. Ad] Q-Stat Prob. df
1 20.57001 MNA* 2082714 NA NA
2 60.15377 MA* 61.41302 NAF NAF
3 121.5944 0.9711 125.2167 09513 153

*The testis valid only for lags larger than the VAR lag order.
dfis degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Tabla 7. Prueba de ruido blanco segmento residencial.
Ahora veamos en la tabla 8 un fragmento del resultado del modelo VAR residencial del tipo
VEC, el modelo completo se presenta en el anexo 1.D. Al analizar esta porciéon del modelo
VAR - VEC se puede apreciar que el estadistico t, valor que se presenta entre corchetes
rectangulares, para la variable D(LM5) se tiene que la ecuacion de cointegracion ‘CointEql’
resulta estadisticamente significativos ya que [3.78297] al contrastarse con un t estadistico
de 1.9432% resulta ser mayor en valor absoluto, por otro lado se ve que para la variable
D(LM2_AJUST) no tienen significancia los rezagos de D(TD) porque para ambos el t
estadistico es menor a 1.9432 por el contrario la ecuacion de cointegracion ‘CointEql’ si lo
tiene ya que [2.33332] resulta ser mayor a 1.9432. Este analisis se replica para todas las
series, y junto con las funciones de impulso y respuesta se logra caracterizar al moroso del
tipo residencial, a continuacion (ver figura 15) se presenta la funcién de impulso respuesta

para un choque de morosidad la facturacion sobre si misma.

%8 valor para un intervalo de confianza del 95%.
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Comiegrating Eq CointEq1

Tabla 8. Fragmento del VEC residencial.
La figura 15 muestra que un choque positivo del logaritmo de la facturacion residencial con
ajuste de raiz estacional sobre si misma es permanente de forma positiva, siempre es
estadisticamente significativo y se sitla en el largo plazo alrededor de 0.05, lo que significa
que el choque produce una desviacion en el largo plazo de alrededor del 5% respecto al

promedio de la facturacion residencial .

FACT _log_dsens - FACT_log_dseas

Figura 15. IRF del logaritmo de la facturacién con ajuste de raiz estacional sobre si misma.
Elaboracién propia en Jmulti.

Al observar la figura 11 del anexo 1.E se puede apreciar que un choque de la morosidad del
estrato 6 sobre la morosidad del estrato1*? inicialmente es volatil, pero a medida que pasa el
tiempo se estabiliza y se mantiene de manera positiva, dicho efecto es de alrededor del 3%

lo que indica una desviacion en la misma magnitud respecto al promedio de la morosidad del

39 E| eje vertical de las funciones de Impulso respuesta resulta ser la representacion de las desviaciones
estandar respecto al promedio de la variable en cuestidn.

40 E| choque no es realmente sobre la morosidad del estrato 6 sobre la morosidad del estrato 1 sino sobre un
proxi de dichas series.
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estrato 1, este resultado pareciese indicar que el subsidio que paga el estrato 6 se ve afectado
por la situacion de morosidad pero esta idea se descarta debido a que primero los clientes
morosos de los estratos altos son un porcentaje pequefio respecto al total y segundo a que el
esquema de transferencias tiene intermediacion por parte del Estado que debe garantizar la
recepcion del subsidio por parte de los estratos bajos.

Respecto a las series macroeconomicas se evidencia que estas no presentaron efectos sobre
la morosidad para ninguno de los estratos, lo que hace creer que la situacion de morosidad
no se ve afectada por variables macroecondmicas lo que resulta interesante porque es

contrario a lo expuesto en la parte teérica del presente trabajo.

Para todos los estratos* se evidencia que un choque en la morosidad genera efectos que
permanecen en el largo plazo, porque una vez sucedido el choque, los efectos tienden a
hacerse constantes en el largo plazo, este resultado va de la mano con lo expuesto por Nufiez
et al (2011), que afirma que la morosidad pasada tiende a perdurar y a agravar la morosidad

actual.

Algo a resaltar es que la facturacién solo tiene incidencia sobre si misma, ver figura 3 del
anexo 1.E, por tanto, la morosidad de todos los estratos no se ve afectada por la facturacion,

lo que muestra que no es la tarifa la que incide en el no pago del servicio de energia eléctrica.

Hasta aqui se ha logrado caracterizar a los morosos del segmento residencial, en las secciones
posteriores se busca alcanzar este mismo andlisis para los segmentos comercial — industrial

y el segmento oficial.

Una Gltima prueba antes de abordar el segmento comercial industrial es la que se presenta en
la figura 16, aqui se aprecia que todas las raices se encuentran dentro del circulo unitario lo
que indica que el modelo es estable.

4 Ver: Figura 4, figura 6, figura 8, figura 9, figura 11y figura 12 del anexo 1.E
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Figura 16. Prueba de estabilidad para el segmento residencial.

4.2 VAR — Segmento comercial-industrial.
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Al igual que en la seccidn anterior aqui se desarrolla la metodologia de la figura 11 con base

en la teoria expuesta y con la informacion de cartera para los clientes morosos del tipo

comercial-industrial, ademas del uso de dos series macroecondmicas que reflejan el ingreso

o el gasto para este segmento, dichas series son: ‘Indice de Produccion Industrial’ y ‘Indice

de Precios al Productor’ si bien estas series son del orden nacional se utilizan como un proxy

para la ciudad de Bogota.

En la figura 17 se muestran las series IP1 e IPP respectivamente, se puede apreciar que para

ambas series existe una tendencia, lo cual es un posible indicio de no estacionariedad, para

confirmar o descartar esto se haran las pruebas correspondientes.
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Figura 17. IPI Nacional (a) -. IPP Nacional (b)
Elaboracién propia a partir de informacién del Banco de la Republica.

La informacion de cartera para este segmento de clientes se compone de 4 series: morosidad
con suministro, morosidad sin suministro, convenios no vigentes y por ultimo la facturacion,
los graficos de las dos primeras se presentan en la figura 18. Se puede apreciar que el corte
de suministro como medida de cobro tiene una tendencia creciente, pero que sin embargo la

cartera morosa no muestra un decrecimiento como se esperaria.

La siguiente serie se presentan en la figura 19, alli se ve para el segmento comercial-
industrial la deuda convenida no vigente. Esta serie tiene un comportamiento fluctuante por
lo cual se puede pensar que los convenios no han resultado en el principal mecanismo para

recuperar la cartera morosa ya que no presentan una tendencia marcada.

La dltima serie es la facturacion para este segmento de clientes, ver figura 20, se evidencia
que para el segmento comercial-industrial dicha facturacién también presenta un crecimiento

y una tendencia.

46



ESCUELA

Caracterizacion de la morosidad de energia eléctrica segun el tipo de cliente ggli[?gEBllj?glgiA
caso: Bogota (2010- 2017). JULIO GARAVITO

10.000.000.000
9.000.000.000
8.000.000.000
7.000.000.000
6.000.000.000
5.000.000.000
4.000.000.000
3.000.000.000
2.000.000.000
1.000.000.000
0

Pesos colombianos

ene-10
jun-10
nov-10
abr-11
sep-11
feb-12
jul-12
dic-12
may-13
oct-13
mar-14
ago-14
ene-15
jun-15
nov-15
abr-16
sep-16
feb-17
jul-17
dic-17

Figura 18. Morosidad con suministro y sin suministro de energia eléctrica en Bogota sector
comercial-industrial a pesos constantes de diciembre de 2014.
Elaboracién propia a partir de informacién suministrada por Codensa S.A.
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Figura 19. Convenios no vigentes del sector comercial-industrial a pesos constantes de diciembre
de 2014. Elaboracion propia a partir de informacién suministrada por Codensa S.A.
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Figura 20. Facturacion del sector comercial-industrial a pesos constantes de diciembre de 2014.
Elaboracién propia a partir de informacién suministrada por Codensa S.A.

Ya se presentaron las series que se incorporaran al VAR para el segmento comercial -
industrial, el paso siguiente es realizar las pruebas informales y formales para saber el

tratamiento que hay que realizarles, al igual que en la seccion anterior los resultados de estas
pruebas se presentan en los anexos 2A, 2B y 2C.

En las pruebas informales (ver anexo 2.A) se muestran los correlogramas de las series en
niveles, los cuales brindan una nocién para estudiar la estacionariedad y estacionalidad de
las series, se puede observar que la autocorrelacion del correlograma de los convenios no
vigentes (CNV) no muestra un decrecimiento, lo cual es un indicio de estacionariedad,
también se aprecia para las demas series dicho decrecimiento si existe lo que es un indicio
de no estacionariedad; respecto a la autocorrelacion parcial para ninguna de las series se
aprecian picos como el de la facturacion del segmento residencial esto es un indicio de que
ninguna de las series tiene problemas de raices estacionales, para ratificar o descartar tal
informacion es necesario hacer uso de las pruebas formales.

La primera prueba formal es el test de HEGY*? que se explico en la seccion anterior, para

este segmento los resultados de dicho test se sintetizan en la tabla 9.4

42 E] andlisis de HEGY se explica en el pie de pagina del anexo 1B.
43 El test de HEGY se presenta en detalle en el anexo 2.B.
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Mnemonico Variable

dlcnv Primera diferencia del logaritmo de los convenios no vigentes
dlfact Primera diferencia del logaritmo de la facturacion

dlipi Primera diferencia del logaritmo del indice de produccién industrial

lipp_ajust [ Logaritmo del indice de precios al productor ajustado

Imcs_ajust [ Logaritmo de la morosidad con suministro ajustado

Imss_ajust | Logaritmo de la morosidad sin suministro ajustada

Tabla 9. Series ajustadas a partir del analisis del test de HEGY para el segmento comercial-

industrial.

A partir de las series obtenidas por el test de HEGY, ver tabla 9, se tiene una nocion de las

series a utilizar, sin embargo, es con las pruebas formales ADF y KPSS* que se seleccionan

las series.
Mnemonico ‘ Variable
LCNV Logaritmo de los convenios no vigentes
LFACT Logaritmo de la facturacién
DLIPI Primera diferencia del logaritmo del indice de produccién industrial
DLIPP Logaritmo del indice de precios al productor
DLMCS Logaritmo de la morosidad con suministro
DLMSS_AJUST | Logaritmo de la morosidad sin suministro ajustada

Tabla 10. Series estacionarias para el segmento comercial-industrial.

Las series indicadas en la tabla 10 son las series a utilizar para el modelo VAR del segmento

comercial-industrial, como ya se menciond la seleccion de dichas series se realiz6 a partir de

los test de HEGY, ADF y KPSS. Posterior a su seleccion es conveniente establecer una

cadena de causalidad, para esto al igual que en el segmento residencial se realiza el test de

Granger primero para entre las series macro seleccionadas (ver tabla 11 a) y luego entre la

serie macro menos explicativa y las series de cartera (ver tabla 11 b). 4

En la figura 21 se presenta la cadena de causalidad obtenida del anélisis del test de Granger,

ver tabla 11, para el segmento comercial-industrial.

44 El andlisis ADF se presenta en los pies de pagina del anexo 1C y los resultados para este segmento de

cliente se presenta en el anexo 2.C.

4 En caso de existir dudas sobre el establecimiento de la cadena de causalidad remitirse al test de Granger

del segmento residencial.
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a b
YWAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 1002718 Time: 17:53 ) ]
Sample: 2010M01 2017M12 Dependent variable: DLIPI
Included observations: 93 i
Excluded Chi-sq df Prob.
Dependent variable: DLIPP LCNV 0.270082 2 0.8737
LFACT 0965196 2 06172
Excluded Chi-sq df Prob. DLMCS 0518475 2 07716
DLMSS_AJUST 0.476941 2 0.7878
DLIPI £.089081 2 0.0785
All 2111343 8 09774
All 5089091 2 0.0785

Dependent variable: DLIPI

Excluded Chi-sq df Prob.
DLIPP 0.750604 2 0.6871
All 0750604 2 0.6871

Tabla 11. Test de causalidad de Granger para el segmento comercial — industrial.

DLMSS_AJUST

Figura 21. Orden de causalidad de las series estacionarias para el VAR comercial-industrial.

Ahora se realiza el test que determina el nimero de rezagos que son significativos para el
modelo comercial- industrial, dicha prueba se presenta en la tabla 12, se puede observar que
la probabilidad conjunta denotada en la columna ‘Joint’ tiende a cero tanto para el primer
como para el segundo rezago, esto nos indica que dichos rezagos son significativos para

explicar el modelo.
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WAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 10/28M18 Time: 16:29
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 81

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DLIPP DLIPI LFACT DLMCS DLMSS_AJU... LCNY Joint
Lag1 4820456 3414908 2814105 35.86418 7.735808 2021512 1522556
[0.5670] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.2581] [0.0025] [0.0000]
Lag2 6.108574 1471719 15.75496 6.599049 4963311 1217520 63.73402
[0.4111] [0.0226] [0.0151] [0.3595] [0.5485] [0.0582] [0.0030]
df 6 5 G 6 6 5 36

Tabla 12. Prueba de rezagos segmento comercial-industrial.

Ahora es posible realizar la prueba de cointegracion de Johansen, ver tabla 13, con el
resultado de la misma se busca establecer qué modelo VAR es el més conveniente para este
grupo de series. El resultado del test indica que no existe ninguna relacion a largo plazo, por
tanto, el modelo a usar para este segmento es el VAR convencional.

Date: 10/28M18 Time: 16:32

Sample (adjusted): 2011M04 2017M12

Included observations: 81 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LIPP LIPI LFACT LMCS LMSS_AJUST LCHNY
Lags interval (in first differences). 110 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
Mone * 0.493740 1171728 95.75366 0.0008
Atmost1 0.251467 §2.03566 §9.81889 01782
Atmost 2 0242448 3B.57479 47 85613 02775
Atmost 3 0124758 16.08409 2079707 0.7063
Atmost4 0.057184 5290474 15.49471 07772
Atmost 5 0.006410 0520889 3.841466 0.4705

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1998} p-values

Tabla 13. Prueba de cointegracion de Johansen segmento comercial-industrial.

La ultima prueba previa al VAR comercial-industrial es la de ruido blanco que se presenta
en la tabla 14, este test busca determinar si los residuos son ruido blanco, es decir, si los
residuos no estan auto correlacionados y son independientes al tiempo, en la tabla 14 se
aprecia que la probabilidad resaltada de 0.0615 resulta ser mayor a 0.05 que es la probabilidad

para un intervalo de confianza al 95%, por tanto, se acepta la hipotesis y los residuos son
ruido blanco.
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VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: Mo residual autocorrelations uptolag h
Date: 1042818 Time: 17:20

Sample: 2010M01 2017M12

Included observations: 81

Lags Q-Stat Prob.* Ad] Q-Stat Prob.* df
1 8.695251 - 5.803942 - -
2 32 35567 - 33.06336 - -
3 FB8.01842 0.0615 5971314 0.0078 36

*Testis valid only for lags larger than the VAR |ag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Tabla 14. Prueba de ruido blanco segmento comercial-industrial.

La tabla 15, muestra parte del resultado del modelo VAR para el segmento comercial-
industrial, el modelo completo se presenta en el anexo 2.D. Al analizar esta porcion del
modelo VAR se puede apreciar que el estadistico t, valor que se presenta entre corchetes
rectangulares, para la variable D(LMSS_AJUST) se tiene que ni los rezagos del DLIPP, ni
el primer rezago de DLIPI resultan estadisticamente significativo ya que el valor absoluto de
estos es menor que un t estadistico de 1.9432 que es el valor para un intervalo de confianza
del 95%, ademas se ve en este fragmento que solo el primer rezago del LIPI es significativo
ya que |[-5.59]| > 1.9432.

“fector Autoregression Estimates

Date: 10/28M18 Time: 17:17

Sample (adjusted): 2011M04 2017012
Included observations: 81 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

DLIPP DLIPI LFACT DLMCS  DLMSS_AJU..  LCNV

DLIPP(-1) 0.089994  -0.106137 0482034  -0.876692  -0.924330 3.414589
(0.13101)  (0.20102)  (0.58815)  (214565)  (0.75813)  (3.07790)

[0.69690]  [0.52799]  [0.81957]  [-0.40859]  [-1.21988]  [1.10939]

DLIPP(-2) -0.108017  -0.020256  -0.649519 0.874155 0181303  -5.520004
(012330)  (0.18919)  (0.55354)  (201935)  (0.71351)  (2.89673)

[0.87603]  [0.10707]  [1.17340]  [0.43289]  [0.25410]  [-2.01258]

DLIPI(-1) 0.096970  -0.647903 0.301137 0.0238119  -0.457333 2764935
(0.07545)  (0.11577)  (0.33871)  (1.23586)  (0.43660)  (1.77253)

[128522]  [559659]  [0.88906]  [0.03085]  [-1.04748]  [1.55988]

Tabla 15. Fragmento del VEC comercial-industrial.

Este analisis se replica para todas las series, y junto con las funciones de impulso y respuesta
se logra caracterizar al moroso del tipo comercial-industrial, a continuacion (ver figura 22)
se presenta las funciones de impulso respuesta para un choque de LFACT sobre si misma.

Al analizar la IRF de la figura 22 se aprecia que un choque de la facturacion sobre si misma
tiene efectos en el largo plazo, ya que se evidencia una la permanencia del efecto del choque
desde alrededor del segundo mes, implicando un cambio de la facturacion en alrededor del

3% de su promedio.
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De manera analoga el analisis de las IRF del anexo 2E muestra que un choque La Unica IRF
que es valida es la que se presenta en la figura 22, pero aunque a las otras (figura 2,3,4,5y 6
del anexo 2E) no es posible realizarles el mismo andlisis de estas si podemos afirmar que el
modelo no es capaz de recoger los efectos de los choques de las variables macro sobre la
morosidad del segmento comercial-industrial a su vez que el modelo no es capaz de afirmar

si la facturacion tiene incidencia sobre la morosidad (ver figura 4 anexo 2.E).

Figura 22 Funcidn de impulso respuesta, respuesta de LFACT sobre si misma.
Elaboracién propia en JMulti.

Las figuras 5 y 6 muestran que el modelo tampoco es capaz de mostrar si un choque de la
morosidad con y sin suministro tienen efector si, por lo tanto, para este segmento no es
posible corroborar o desvirtuar la incidencia de la morosidad pasada sobre la futura

Hasta aqui se ha logrado caracterizar a los morosos del segmento comercial-industrial, en la
siguiente seccion se busca caracterizar al moroso del tipo oficial. Pero antes de continuar es
necesario garantizar que el modelo es estable para que todos los anélisis sean confiables, para
ello se realiza la prueba expuesta en la figura 23, alli se observa que todas las raices estan

dentro del circulo lo que confirma la estabilidad del modelo.
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Figura 23. Prueba de estabilidad para el segmento comercial-industrial.

4.4 VAR - Segmento oficial.

En esta seccion se desarrolla el modelo VAR para los morosos del tipo oficial, para llevar
esto a cabo se utilizan 4 series sobre informacion de la cartera de este segmento y dos series
macroecondmicas que buscan ver el impacto en el segmento residencial. Las series
macroecondmicas que se usan son el indice de Precios al Consumidor y la Tasa de
Desempleo, la justificacion y el comportamiento de dichas series se exhiben en la figura 12,

ademas las pruebas que se realizan a estas series se presentan en los anexos 1A, 1By 1C.

La informacion de cartera para este segmento se puede observar en las figuras 24, 25 y 26.
En la figura 24 se presenta la morosidad con y sin suministro para el sector oficial, se puede
apreciar que el corte de suministro como medida de cobro no se aplica de manera significativa
para este sector, porque aqui los clientes son los hospitales, colegios, camaras de seguridad,

etc.
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Pesos colombianos

Figura 24. Morosidad de energia eléctrica en Bogota sector oficial a pesos contantes diciembre de
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2008. Elaboracién propia a partir de informacidn suministrada por Codensa S.A

En la figura 25 se ilustra la cartera convenida no vigente por parte de los clientes del tipo
oficial, se puede apreciar que los convenios no vigentes presentan fluctuaciones y por tanto

no tienen una tendencia que indique que se convenga la deuda en determinados periodos.

Pesos colombianos
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Figura 25. Cartera morosa convenida no vigente en Bogota sector oficial a pesos contantes

diciembre de 2008. Elaboracién propia a partir de informacién suministrada por Codensa S.A
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Respecto a la facturacién se evidencia que para el segmento oficial esta también presenta un
crecimiento. Ver figura 26.
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Figura 26. Facturacion sector oficial a pesos contantes diciembre de 2008. Elaboracién propia a
partir de informacion suministrada por Codensa S.A

Al igual que para las series utilizadas en el VEC residencial y el VEC comercial — industrial,
es necesario realizar tanto pruebas formales como informales para determinar el tratamiento

que debe hacerse a las mismas, estas pruebas se presentan en el anexo 3A, 3B y 3C los
resultados del anexo 3B se sintetizan en la tabla 16.

Mnemonico Variable

DLFACT Primera diferencia de la facturaciéon

DLCNV Primera diferencia del logaritmo de los convenios no vigentes
DLMCS Primera diferencia del logaritmo de la morosidad con suministro
lipc_ajust | Logaritmo del indice de produccion industrial ajustado
td_ajust |Tasa de desempleo ajustada
Imss_ajust | Logaritmo de la morosidad sin suministro ajustada
Tabla 16. Series obtenidas a partir del analisis del test de HEGY.

Con las series obtenidas en la tabla 16, es posible realizar las pruebas ADF y KPSS, los
resultados de estas pruebas se presentan en el anexo 3.C, y para las series macro se presentan
en el anexo 1C, alli se puede observar que algunas series estan resaltas con amarillo esto
indica que las series son no estacionarias y se debieron diferenciar, en la tabla 17 se presentan
las series estacionarias que se utilizaran en el modelo VAR oficial.
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Mnemodnico ‘ Variable
DLFACT Primera diferencia de la facturacidn
DLCNV Primera diferencia del logaritmo de los convenios no vigentes
DLMCS Primera diferencia del logaritmo de la morosidad con suministro
DLipc_ajust | Primera diferencia del logaritmo del indice de produccion industrial ajustado
DTD Primera diferencia de la tasa de desempleo ajustada
LMSS Logaritmo de la morosidad sin suministro ajustada

Tabla 17. Series segmento oficial estacionario ajustado a partir del test ADF y KPSS.
El paso siguiente es determinar la causalidad entre las series, las series macro que se usaron
para este segmento son las mismas que para el segmento residencial y si se observa la tabla
4.a se sabe que el IPC causa a la tasa de desempleo, por eso en la tabla 18 solo se presenta el

Granger entre el IPC y las variables de cartera.

Dependentvariable: DLIPC_AJUST

Excluded Chi-sq df Prob.
DLFACT 3.357901 2 0.1266
DLCHY 0.362655 2 0.8342
LMCS 1.952689 2 0.3767
LMSS 0250031 2 0.8821
All 5405683 g 07135

Tabla 18. Test de causalidad de Granger para el segmento oficial.

En la figura 27 se presenta la cadena de causalidad entre las series para el segmento oficial,

este se obtuvo realizando el mismo analisis que para los segmento residencial y comercial-

DLFACT LMCS DLCNV LMSS

Figura 27. Orden de causalidad de las series estacionarias para el VAR oficial.

industrial.
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Los nimeros de rezagos que son significativos para el modelo se establecen con la prueba de
la tabla 19, se puede observar que la probabilidad conjunta denotada en la columna ‘Joint’
tiende a cero tanto para el primer como para el segundo rezago, esto nos indica que dichos

rezagos son significativos para explicar el modelo.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 111218 Time: 20:25
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 81

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DTD DLIPC_AJUST  DLFACT LMCS DLCMV LMSS Joint
Lag1 28.72338 21.86467 11.66792 23.85063 2368475 2012240 1432906
[0.0001] [0.0013] [0.0698] [ 0.0006] [0.0006] [ 0.0026] [ 0.0000]
Lag2 20.53043 11.81704 3671887 1211379 8.609688 4383510 69.15111
[0.0022] [0.0662] [0.7210] [0.0595] [0.1967] [0.6249] [ 0.0007]
df 6 6 6 6 6 G 36

Tabla 19. Prueba de rezagos segmento oficial.

Previo al modelo VAR es necesario realizar el test de cointegracion de Johansen, ver tabla
20, para seleccionar de manera adecuada el VAR a utilizar, el resultado concluye que como

existen por lo menos una relacion de cointegracion a largo plazo el VAR a utilizar es del tipo
VEC.

Date: 111218 Time: 20:27

Sample (adjusted): 2011M04 2017M12

Included observations: 81 after adjustments

Trend assumption:; Linear deterministic trend
Series: TD LIPC_AJUST LFACT LMCS LCMNV LM3SS
Lags interval {in first differences) 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. =
Mone * 0.466060 127.9755 9575366 0.0001
Atmost1® 0.337478 77.15029 69.81889 0.0116
At most 2 0.245911 4380245 47 85613 01142
At most 3 0155890 2094064 2979707 0.3613
At most4 0.076100 7.213386 15.49471 0.5530
At mosts 0.009854 0.802146 3.841466 0.3705

Trace testindicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
“MacKinnon-Haug-Michelis (1999} p-values

Tabla 20. Prueba de cointegracion de Johansen segmento oficial.
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La altima prueba previa al VEC es la de ruido blanco que se presenta en la Tabla 21, este test
busca determinar si los residuos son ruido blanco, es decir, si los residuos no estan auto
correlacionados y son independientes al tiempo, al ver la tabla se aprecia que la probabilidad
de 0.3854 resulta ser mayor a 0.05 que es la probabilidad para un intervalo de confianza al

95%, por tanto, se acepta la hipotesis y los residuos son ruido blanco.

WVEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: Mo residual autocorrelations up to lagh
Date: 111218 Time: 20:30

Sample: 2010M01 2017M12

Included observations: 80

Lags Q-Stat Prob.® Adj Q-Stat Prob.* df
1 9.709010 — 9.831909 — —
2 27.63149 — 28.21394 — —
3 68.71944 0.3854 70.90272 0.3176 66

*Testis valid only for lags larger than the VAR lag order.
dfis degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution after
adjustment for VEC estimation (Bruggemann, et al. 2005)

Tabla 21. Prueba de ruido blanco segmento oficial.

La tabla 22 muestra parte del resultado del modelo VEC oficial, el modelo completo se
presenta en el anexo 3.D. Al analizar esta porcion del modelo se puede apreciar que el
estadistico t, valor que se presenta entre corchetes rectangulares, para la variable D (LCNV)
no es significativo (mayor a 1.9432) para la funcién de cointegracion ni para los rezagos de
TD, esto quiere decir que los rezagos de la TD no tienen incidencia sobre los convenios no

vigentes.

Vector Error Correction Estimates

Date: 111218 Time: 20:20

Sample (adjusted): 2011M05 2017M12
Included observations: 80 after adjustments
Standard errors in { } & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
Error Correction: DOD)  D(LIPC_AJU.. D{FACT) D(LMCS) D(LCNV) D(LMSS)
CointEq1 -0.517460 0.113955 1.66E+10 21.67779 17 65427 5.366231
(0.00616)  (0.05762)  (1.7E+10)  (10.2752) (33.3186)  (2.05671)
[-6.42132) [1.97765]  [0.98398] [240971]  [113013]  [1.03842]
DTDE1)) 0.720872 0.062547  -3.14E+10  -6.522132 2855864  -7.560486
(0.09330)  (0.05591)  (1.6E+10)  (9.96999) (32.3288)  (7.81737)
[7.82275] [111871]  [1.91302]  [-0.65413]  [-0.88338]  [-0.96829]
D(TD(-2)) 0.049162 0.047626  -1.07E+10  -11.73144 5200462  -B.416713
(0.12257)  (0.07345)  (2.2E+10)  (13.0972) (42.4692)  (10.2694)
[0.40111] [0.64344]  [0.49686]  [-0.89572]  [0.12478]  [-0.81950]

Tabla 22. Fragmento VEC oficial.
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Este analisis se replica para todas las series, y junto con las funciones de impulso y respuesta
se logra caracterizar al moroso del tipo oficial, a continuacion (ver figura 28) se presenta la
funcién de impulso respuesta para un choque de la morosidad con suministro sobre la

morosidad con suministro.

Figura 28. IRF del logaritmo del IPC ajustado a un choque de si mismo.

En la figura 28 se aprecia que un choque de la morosidad con suministro permanece en el
tiempo, lo que implica que haya un efecto negativo para la cartera de Codensa S.A, ya que
este segmento es el mas dificil de gestionar debido a que no se puede aplicar la estrategia de
suspension y se debe acudir a intermediacion institucional o a procesos juridicos y en ambos

casos la resolucion tiende a demorarse.

La figura 2 del anexo 3.E, muestra que un choque de la facturacion tiene efectos duraderos
sobre la facturacién y sobre la morosidad con suministro, lo que implica que la facturacién
tiende a ser creciente en a buscan convenios para recuperar el servicio de energia eléctrica,
lamentablemente los clientes a los que se suspende no son la mayoria. Por Gltimo, se aprecia
que un choque en la facturacion tiende a perdurar y a incidir en un cambo de cerca del 15%

positivo sobre la facturacion y del 16 % sobre la morosidad con suministro.

Las figuras 3 y 5 del anexo 3.E muestran que un choque de las morosidades con y sin
suministro inciden en las morosidades actuales al desviarlas en alrededor del 25 % de su
promedio, lo que ratifica la incidencia de las morosidades contraidas sobre las morosidades

futuras.
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El desempefio de la economia no muestra incidencia en la morosidad de este segmento, ya

que ni la tasa de desempleo ni el indice de precios al consumidor muestran incidencia en la

cartera oficial. Para corroborar que este analisis es correcto se hace una ultima prueba que

se presenta en la figura 29, aqui se aprecia que todas las raices se encuentran dentro del

circulo unitario lo que indica que el modelo es estable.

Figura 29. Prueba de estabilidad para el segmento oficial
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5. CONCLUSIONES

Las deudas pasadas son determinantes para los dos tipos de clientes (residenciales*® y
oficiales*’) ya que se evidencia que un choque de la morosidad tiende a perdurar en el tiempo,
ante esto lo ideal seria potenciar los convenios que permiten pagar los consumos presentes y
parte de la morosidad pasada para ir disminuyendo los efectos de la morosidad pasada en la
actual.

Respecto a las series macroeconomicas se evidencia que estas no presentaron efectos sobre
la morosidad para ninguno de los modelos, lo que hace creer que la situacién de morosidad
no se ve afectada por variables macroeconémicas por lo menos en el corto plazo, lo que

resulta interesante porque es contrario a lo expuesto en la parte tedrica del presente trabajo.

En el segmento residencial (ver figura 3 del anexo 1.E) y comercial-industrial (ver figura 4
—anexo 2.E) la facturacién no muestra incidencia en la morosidad de los clientes lo cual
indica que no es la tarifa la que incide en la situacion de morosidad de los morosos
residenciales e industriales, esta informacién a su vez nos dice que contrarrestar la morosidad
para estos segmentos se debe hacer mediante planes que no tengan relacion directa con la

tarifa sino sobre los habitos de pago de los clientes de este tipo.

Para el segmento Comercial-Industrial la caracterizacion resulto méas complicada que para
los otros segmentos ya que las funciones IRF no resultaban explicativas directamente y por
tanto el analisis se planted mediante la informacion que no brindan, es decir, el modelo no
presenta resultados que las teoria si como por ejemplo una incidencia de las variables
econdmicas sobre la morosidad con o sin suministro, la efectividad del corte de suministro
como medida de recuperacion de cartera y la incidencia de la morosidad pasada en la futura.
Por tanto, los planes que se proponen a continuacion para este segmento no son Unicamente
fruto del resultado de modelo sino de la teoria y de la experiencia personal como practicante

del area de cartera.

46 Ver figura 4,6,8,9,11 y 12del anexo 1.E.
47 Ver figura 3y 5 del anexo 3 e.
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Si bien la idea de este trabajo es trazar una serie de planes segmentados por tipo de clientes,
en ocasiones resulta mas eficiente crear planes transversales ya que implican mayor
entendimiento por parte de los gestores y a su vez aumentan la efectividad de los recursos
del area de cartera, por ejemplo, para los clientes residenciales y oficiales se evidencia la
incidencia de las morosidades pasadas sobre las futuras, por tanto, para todos los clientes
mMOorosos es conveniente gestar un plan de cobranza que permita pagar la mora actual y pagar

parte de la mora pasada para evitar que esta tenga incidencia sobre la actual.

Considero desde la experiencia adquirida como practicante que la gestion preventiva resulta
de vital importancia, porque si se logra detectar la probabilidad de caer en mora antes de que
efectivamente se caiga la compafiia es capaz de brindar alternativas que eviten esto, lo que
mejora el desempefio de la cartera y la situacion del cliente con probabilidad de caer en mora.
Desde mi rol de practicante del &rea de cartera considero que los resultados obtenidos en este
trabajo son importantes porque junto con la informacion propia de la compafiia se logran
establecer planes para contrarrestar la morosidad en los distintos tipos de clientes, dichos
planes requieren de presupuestos limitados por tanto no se pueden abordar como prueba y

error sino se deben establecerse en base a distintas fuentes de informacion.
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6 0B&T4 0008 335186 0.000 i B 0811 0023 48545 0.000 1 & 0554 0117 34808 0000
T 0662 0043 38250 0.000 e T 07T 0036 34025 0000 ! T 0545 0062 38038 0.000
8 0649 -0005 42755 0.000 g B 0743 0020 50827 0000 ! B 0486 0084 40585 0000
o 0505 -0096 45590 0.000 ] 9 07CB 0034 66235 0000 ! 9 0,428 0023 42549 0.000
10 0545 0116 49838 0.000 o 10 0513 0023 71183 0o 1 10 0380 0042 44204 0.000
11 0545 0028 53135 0.000 g 11 0638 0.016 7683 (00D 4 11 0341 0029 45491 0.000
12 0649 0444 57850 0.000 vl 12 08CE 0.013 79780 0000 1 12 0284 D102 463082 0.000
13 0519 -0.330 60847 0.000 [N 13 05 0013 83514 0000 H 13 0234 0018 47012 0.000
14 0462 -0.111 63240 0000 o 14 0543 0016 S68.00 0.000 i 14 0208 0101 47515 0.000
15 0453 0075 65734 0.000 [ 15 0512 0.079 89945 (00D ' 15 AT 0053 47855 0.000
16 0451 -0039 63125 0.000 of o 10 0480 -0.044 32037 0000 ' 16 0115 0125 48011 0.000
17 0423 0102 70255 0.000 B 1T 0448 0035 95025 (000 ' 17 0020 0078 48108 0.000
18 0.384 -0.036 72034 0.000 ) 18 0412 0.047 37071 0LDDD 1 18 0074 0058 48174 0000
19 0368 -0080 T36ET 0000 ] 19 0378 0013 98818 0.000 i 19 0077 0135 48245 0.000
20 0381 0007 75212 0.000 v 20 02345 <0020 10025 0.000 ! 20 0064 0057 48206 0000
21 0310 0002 76419 0.000 Hp 21 0312 D006 10151 (000 ' 21 0048 0052 48226 0.000
22 0257 0018 77259 0.000 i 22 0279 D028 0IS0 D000 ! 22 0030 0036 48345 0000
23 0244 -0.01M1 Te0.26 0.000 i 23 D248 0.002 10325 0000 ! 23 0037 0090 48263 0.000
24 0297 -0073 79175 0.000 vl 24 0220 0.024 10382 (000 i 24 0046 0041 48301 0.000
25 0239 0116 79932 0.000 LN 25 0154 0024 10442 000D 4 25 0044 0047 48417 0.000
26 0174 -0097 80338 0.000 N 26 D169 -0.002 10487 0000 ! 26 0029 0085 43428 0.000
27 0150 -0.085 80645 0.000 il 2T 0448 0013 105400 0000 1 27 0016 0002 48431 0.000
28 0140 -0.044 80916 0.000 v 28 01Z3 0014 10831 (000 1 28 0033 0145 48447 0000
29 0123 -0.040 81128 0.000 Hp 29 001 =0.003 10545 000D 1 29 0023 0128 48454 0.000
300 0077 -0.020 81212 0.000 [ 30 0U0ED -0.012 10554 (000 ! 30 00014 0025 48457 0.000
31 0051 -0.029 81245 000D ) 31 0080 0025 10559 0000 1 31 0018 0072 48462 0.000
32 0035 -0.047 81288 0.000 L d2 0UEE D0E T08ET LU | 32 0017 00025 48466 0000
33 0005 -0.001 81259 0.000 o 33 0078 0014 10562 0.000 ' 33 0003 D141 48466 0.000
34 0049 0018 81304 000D i 34 000 0002 10852 0000 ! 34 000OF 0070 48467 0.000
35 0065 0018 81369 0.000 v 35 -0022 0017 10582 0000 ' 35 0005 D053 48467 0.000
36 0027 0088 81381 000D H 36 -0U039 0.096 10565 QDDD 1 36 -00030 0056 48481 0.000




Correlograma M2 (Morosidad estrato 2)

Date: 0T/0418 Time: 23:56
Sample: 2010M01 2017M12

Anexo 1.A Pruebas Informales segmento residencial

Correlograma M3 (Morosidad estrato 3)

Drate: 0710418 Time: 2357
Sample: 2090M01 209TMIZ

Correlograma M4 (Morosidad estrato 4)

Duate- OTW0MME Time: 2358
Sammgple: 20101801 2097012

Included observations: 96 bncluded obsemvalions: 95 Included obsenvatons: 98
Autocorrelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Fartizd Cosrelaticen AT PAC Q-5 Prob smtocorrelston | Pamal Comelaien AC  PAC QSta Prod
1 0852 0852 71963 0,000 1 0841 0847 TOOX 0.000 ' 1 D552 0E5% 42182 0000
2 0830 0376 14084 0.000 2 0822 03%3 13765 0.000 ' 2 0848 0207 71900 0000
3 0.780 0.078 20240 0.000 3 0789 01558 20080 0.000 ' 3 D459 OOFT 932524 0000
4 0706 -0.123 25340 0.000 4 0742 -0.005 25683 0.000 ' 4 0400 0051 10952 0000
5 0655 -0.040 29791 0.000 5 069 -0.055 B0GET 0.000 ' 5 D351 003 12233 0000
6 0590 -0.056 23433 0.000 6 0541 -0.061 34062 0.000 1 G 0323 0046 13335 0000
7 0545 0.030 36578 0.000 7 0592 -0.053 33667 0.000 ' T 0262 0022 14225 0000
8 0460 -0.153 38838 0.000 8 0537 0057 #1753 0.000 1 B 0213 {0081 14708 0000
9 0421 0023 40751 0.000 9 0470 -0.105 &41.41 0.000 i 8 0153 D055 14981 0000
10 0354 -0.005 42197 0.000 10 043 0.023 25195 0.000 1 10 013 0013 15148 0000
11 0303 -0.040 43213 0.000 1 0366 0067 47679 0.000 i 11 0124 D034 15349 6000
12 0336 0320 44476 0.000 12 0410 0374 49565 0.000 1 12 08 0115 15527 0000
13 0238 -0.266 45117 0.000 13 0200 0271 S0585 0.000 1 13 0077 0132 155594 0000
14 0205 -0.132 45598 0.000 14 0.2%2 0.058 F1565 0.000 ' 14 008 D072 15703 0000
15 0177 0.047 45964 0.000 15 0277 0.0F1 52460 0.000 1 15 0021 0022 15702 0000
16 0129 -0.008 46161 0.000 15 028 0.03F 23203 0.000 i 16 -0.022 D048 15714 0000
17 0100 -0.004 46279 0,000 17 02H 0012 53554 0.000 1 17 0023 0009 15720 0000
18 0070 0.010 462.39 0.000 18 0225 0028 S4462 0.00 1 18 0.0ZE 0O09E 15720 0000
19 0.044 -0.093 46362 0.000 19 0204 0058 54972 0.000 I 19 -0.001 D080 15730 0.000
20 0015 0109 46365 0.000 20 018 0072 F5384 0.000 1 20 Q.06 0gET 15738 0000
21 -0,025 -0.140 46372 0,000 21 0157 0.020 55694 0.000 1 21 D067 0197 15834 0000
22 0032 0.079 46286 0.000 22 0145 0071 S5962 0.000 1 22 5018 0431 15832 0000
23 0073 -0.006 46455 0.000 23 0110 0.041 SH1.17 0,000 1 23 -0.007 0029 15838 0000
24 0026 0120 46463 0000 24 0177 0.2 SRS 0.00D i 24 00N DOAN 15278 0000
25 0101 -0.257 46599 0,000 25 0095 0147 S66.45 0.00D 1 25 0 044 0204 15902 0000
26 0106 0.039 46749 0.000 2 0098 0021 SETTS 0.000 i 26 00X DA4AT 15944 0000
27 0125 -0.112 46963 0.000 27 004 0065 SEET2 0.000 ' 27 008 0102 16027 0000
28 0172 -0.031 47273 0.000 2 0071 0041 S6941 0.00D 1 28 0115 00 16210 DOOD
29 0182 -0.010 473.40 0,000 23 0074 0078 F70.17 0.00D ' 29 0182 009 16731 0000
30 0208 0.013 48459 0000 W 0048 0148 E70.47 0.000 1 30 0.A78 027 1TB1 D000
31 0222 -0.038 491.72 0.000 M 00X Q083 57055 0.000 ' 31 0150 0035 17305 0000
32 0238 0070 50001 0.000 2 00X 0045 ET0061 0.000 ! 32 01ED D035 17232 0000
33 0242 0.055 50878 0.000 33 0032 0137 S70.76 0.000 : 33 B.AEF 0OT 1EQT4 GO0
34 0246 -0.004 51793 0.000 M D045 008 E7T107 0.000 ! 34 0. 00106 18238 0000
35 0237 0129 52658 0.000 35 0073 0111 T84 0.000 ' 25 QU102 02 18390 DO
35 0181 -0.035 53174 0.000 3% 003 0.00F S7205 0.000 ! 36 017 0052 19544 0000




Correlograma M5 (Morosidad estrato 5)

Date: 07/04M18 Time: 23:59
Sample: 2010M01 207712
Included obsenvations: 96

Anexo 1.A Pruebas Informales segmento residencial

Correlograma M6 (Morosidad estrato 6)

Data 0710518 Time- 00:00
Sample: 2010M01 20 17M12
Included obsenvations: 96

Correlograma tasa de desempleo.

Date: 070518 Time: 00001
Sample: 2010M01 201712
Included observations: 96

Autocorrelation Partial Correlation AC Pac Q-Stat  Prob mne|auqn Pama”:q“-ew‘mn A-C P_,E"c m th Altacorre | ation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
1 0582 0582 33527 0.000 1 i DBl 0841 85240 0000 1 0.738 0728 53912 0.000

2 0582 0368 67.411 0.000 1 2 0794 0385 12823 0000 2 0363 -0.399 67.084 0.000

I 3 0491 0110 91795 0.000 i 3 0748 0130 18477 0.000 3 0114 0088 68402 0.000

i 4 0406 -0,017 10863 0.000 ' 4 0725 0099 23354 0000 4 0089 0236 69402 0.000

! 5 0420 0117 12680 0.000 1 § 0727 0162 29216 0000 5 0,170 -0.016 72385 0.000

! 6 0385 0078 142.43 0.000 1 6 0657 0.114 33830 0.000 & 0.186 -0.045 75986 0.000

l 7 0349 0001 15527 0.000 ' 7 0620 0.080 37898 0.000 7 0.108 -0.034 T7.226 0.000

! 8 0389 0.116 171.43 0.000 1 8 0572 0059 41297 0.000 g 0000 -0.038 77226 0.000

i 9 0.318 -0.018 18237 0.000 1 9 0548 0.005 44644 0.000 9 0000 0161 T7226 0.000

| 10 0309 -0.013 19281 0.000 1 10 0491 -0.114 47277 0.000 10 0492 0339 84249 0.000

| 11 0314 0058 20374 0000 i 11 0.452 -0.027 40542 0000 11 0430 0154 10170 0.000

! 12 0327 0105 21574 0.000 ' 12 0402 0046 51348 0000 12 0.404 -0.087 120.02 0.000

l 13 0256 -0.098 22317 0.000 ' 13 0333 0056 530013 0000 13 0.280 -0.240 13851 0.000

1 14 0221 -0090 22877 0000 1 14 0362 0,051 54521 0,000 14 0009 -0100 13852 0.000

l 15 0226 0062 23473 0.000 1 15 02330 0025 557.82 0.000 15 0128 0.007 14043 0.000

I 16 0164 -0.058 237.88 0.000 ' 16 0265 -0.141 56507 0.000 16 -0.098 -0.052 14157 0.000

i 17 0168 -0.026 241.24 0000 1 17 0247 0029 57332 0.000 17 -0.004 0.017 14157 0.000

| 18 04179 0068 24511 0000 1 18 0214 0023 57885 0.000 18 0025 0018 14165 0.000

l 19 0195 0081 24975 0.000 i 19 0241 0175 58595 0.000 19 -0.030 0.022 141,76 0.000

l 20 0123 -0.158 251.62 0.000 1 20 0208 0014 59120 0.000 20 «0.120 «0.081 14353 0.000
(. 21 0125 -0.008 25360 0.000 1 21 0146 0148 50295 0000 21 -0.128 -0.080 14558 0.000
gt 22 0.020 -0.113 253.65 0.000 1 22 0151 0040 59587 0000 22 0037 0126 14575 0.000
g 23 0040 -0.035 253.85 0.000 1 23 0,100 -0.047 59830 0.000 23 0231 0038 15264 0.000
my 24 0038 0030 25404 0.000 1 24 0426 0023 80047 0.000 24 0269 -0.007 16208 0.000
g 25 -0.023 -0.049 25411 0.000 1 25 0092 0008 60160 0.000 25 0,096 -0.054 16329 0.000
my 26 0.030 0037 25422 0.000 i 26 0.061 0052 60211 0.000 26 -0.115 -0.013 16507 0.000
Ll 27 0.000 -0.021 25422 0.000 1 27 0023 0124 60218 0.000 27 -0.219 -0.095 171.61 0.000
an 28 -0.011 0033 25424 0.000 i 28 0032 0071 60233 0000 28 0199 -0.093 17711 0.000
Ty 29 -0008 -0027 25425 0.000 ' 29 -0.002 -0.057 60232 0.000 29 -0.137 -0.054 179.76 0.000
1 30 -0.071 -0.105 25497 0.000 1 30 -0.010 0048 S0Z.34 0.000 30 -0.085 0108 18078 0.000
(il 31 -0.005 0.087 25498 0.000 1 3 0055 0086 60278 0.000 31 -0.124 -0.048 18200 0.000
L 32 -0.032 0.034 25512 0.000 ! 32 0076 0016 60F64 0000 32 0206 0069 18927 0.000
g 33 -0.070 -0.079 25586 0.000 1 33 -0072 0001 60442 0.000 33 -0.233 -0.090 19737 0.000
(i 34 -0.014 0092 25589 0.000 i 34 0081 0153 80488 0000 34 -0,098 0045 19884 0.000
e 35 -0,073 -0.007 256.72 0.000 ' 35 -0.072 0041 60579 0000 35 0.080 0035 199.82 0.000
R 36 -0.024 0003 25681 0.000 [ 36 0,120 0105 60804 0.000 36 0124 -0.016 20224 0.000




Anexo 1. B Pruebas formales de estacionalidad segmento residencial

Seasonal Unil Rool test | HEGY
Mull Sirmulated P-value® Salistical
Hongeasonal unit rool (Zero requency) 0.999451 0341770 | 52 scepta la hipotesis nula para todas las frecuencias
Seasonal unit root (2 months per cycla) 0251906 -1.114318 L p. P X ID deb I . ’
Seasonal unit 190t (4 months per cycle) 0.459010 0597828 3 seils esno estasionaly 52 Sebe SpISAPAMES | oo, sjust
Seasonal unif root (2.4 months per cycle) 0156482 1666758 diferencia estacional.
Seagonal unif rool (12 monihs per cycle) 0172528 1548438
Seasonal unit root (3 months per cycla) 0.158317 1580550
Seasonal unit roat (5 Months per crele) 0.375979 0890440 AoV = Ve — Ve_ga
“Marite Carla Sirulaions: 1000
Selectad lag using aic criteria: 2
Seasonal Unit Reottest | HEGY
Mull Simulated Pvalue®  Statistical
Monseasonal unif root (Zero frequency) 0.980359 0. 456635
Seasonal unit root (2 menths per cycle) 0.005643 -3.607704 Se aceptalahipatesiz nula para la frecusncia 0.
Seasonal unit root (4 months per cycle) 0.000000 B.T07340 . : . .
Seasonal unit root (2.4 monms per cele) 0000000 B 978750 La serie ez no E-s.tacmnfal, se.delzte aplicar primera Oimd
Seasonal unit raot (12 months per cycle) 0.000000 6 088284 diferencia ordinaria.
Seasonal unit roal (3 months per cycle) 0.000177 T 500634
Seasonal unit root (6 monihs per cycle) 0.000000 TOT8195
"Monte Canlo Simulations: 1000
Selected lag wsing aic criteria: 0
Seasanal Unit Rool test | HEGY
Mull Sirmulated Pyvalue®  Statistical
Se aceptalahipotesis nula para todas las frecuencias
Monseasonal unil rood (Zero frequency) 1.000000 1.641097 eHepto para lade E meses por ciclo.
Seasonal unit root (2 months per cpcle) 0242567 -1.140677T L . . ™ I . I
Seasonal unit root (4 months par crcle) 0221272 1287245 a serie es no estacional bimensual, cuatrimestral, Lm2_sjust
Seasonal unit root (2.4 months per cycla) 0283079 1.089455 trimestral, ala frecusncia Spil.
Seasonal unit roat (12 months per cytle) 0108708 1981873 Se debe aplicar diferencia estacional
Seasonal unit root {3 months per cycle) 0276285 1.155833
Seasonal unit raat (G months per cycle) 0.015374 3346370 = —
e Aye = ¥p — ¥i-12
“Woante Carla Simulaions: 1000
Selected lag using alc criteria: 0
Seasonal nit Root test | HEGY
Hull Simulated Povalue®  Statistical
Monseasanal unit root (Zera frequency) 0.988079 0208807 Se aceptalahipotesis nula paratodas las frecusncias
Seasonal uni rool (2 months per cyda) 0.215483 -1.149774 enepto para la de 12 meses por ciclo
Seasonal unil reof (4 months per crcle) 0.0BE655 2140553 : plep . - P . Im3_ajust
Seazonal unil reot (2.4 months per crce) 0147092 1611465 La zerie prezenta estacionalidad se debe aplicar -
Seasonal wnit rool (12 months per cycle) 0000000 B.354925 diferencia estacional,
Seasonal und rool (3 months per cyde) 0210723 1.354631
Seasonal wnil rool (§ months per codle) 0138525 1681395 — ;
AYe = ¥ — ¥i-az
*Monte Caro Sirmulations: 1000
Selected lag using aic criteria:
Seasonal Unit Roodtest | HEGY
Bl Simulated Pvalue®  Statistical
Honseasonal unil root (Zera frequency) 0.595420 -1.810195 Sie acepta la hipotesis nula para las frecuencias Dy 2
Seasonal unit root (2 months per cycle) 0102825 -1.565362 P P P i 4
Seasonal unit roat (4 months per cycle) 0.001557 5.223821 meses por ciclo. Imeh aiust
Seasonal unit roat (2.4 months per cycle) 0.021924 3.436302 La serie ez no estacional bimenszual. —=
Seazonal unil rool (12 monihs par cycle) 0000177 5922765 S deb apli dif : Laci | ial
‘Seasonal unif root (3 months per cycle) 0016480 616745 = ceb spliear dierencia estacionalespecial
Seasonal unil rgol (G monihs per cycle) 0026961 3040603 AV = ¥ — Yooz
*Maonte Carlo Simulations: 1000
Selected lag using aic criteria: 1
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Anexo 1. B Pruebas formales de estacionalidad segmento residencial

Seasonal Unit Root test | HEGY
Mull Simulated P-value® Statistical
Monseasonal unit root (Zero frequency) 0377038 -2 348685
Seasonal unit root (2 months per cycle) 0.019589 -2.391865 } . }
Seasonal unitroot (4 months per cycle) 0134831 1.767399 3e atepta la hipotesis nula para la frecuencia 0, la lioc aiust
Seasonal unit root (2.4 months per cycle) 0.000549 5.770204 frecuencia de 4 meses, 12 meses y & meses. pe_al
Seasonal unit rodt (12 manths per cyclea) 0.551173 0521843 _
Seasonal unit root (3 months per cycle) 0.001021 5127875 Bya¥e = ¥ — Ve-12
Seasonal unit root (6 months per cycle) 0.060252 2391169
*Monte Carlo Simulations: 1000
Selected lag using aic criteria: 1
Seasonal Unit Root test | HEGY
MNull Simulated P-value™ Sfatistical
Monseasonal unit root (Zero frequency) 0.404088 -1.508393
Seasonal unit root (2 months per cycle) 0.208163 -1.235598 . }
Seasonal unit root (4 months per cycle) 0.187794 1478700 Se acepta la hipotesis nula paratodas las A
Seasonal unitroot (2.4 months per cycle) 0150814 1.700093 frecuencias exepto la frecuencia de 3 meses. -4
Seasonal unit root (12 months per cycle) 0050436 2 575862
Seasonal unit root (3 months per cycle) 0000000 4833351 Av. = _ + _ + _
Seasonal unit root (6 months per cycle) 0.254985 1.182389 Ve =V = Ve—1 T Vi3 Ye—a T Vs
7+ Ve — — Vi
*Monte Cario Simulations: 1000 Ye-7 T Ve—o Ye-10
Selected lag using alc criteria: 0
Seasonal Unil Root test | HEGY
HMull Simulated Pvalue* Statisfical
Monseasonal unit root (Zero frequency) 0.890365 -1.232605 i i i
Seasonal unit root (2 months per oycle) 0.007263 -2 835053 Se acepta la hipotesis nula para la frecuencia 0.
Seasonal unitroot (4 months per cycle) 0.000000 8860828 La serie es no estacicnal, se debe aplicar primera DImE
Seasonal unit root (2.4 months per cycle) 0.000000 6.816601 dif - dinari
Seasonal Unitroot (12 months par cycle) 0.000177 £.633898 ITerencia ardinaria.
Seasonal unitroot (3 months per cycle) 0.000177 5470644
Seasonal unit root (6 manths per cycle) 0.000000 B H3B265
*Mante Carlo Simulations; 1000
Selected lag using aic criteria 0
Seasonal Unit Root test | HEGY
Mull Simulated P-value® Statistical
Monseasonal unit rool (Zera frequency) 0626974 -1,88881%9
Seasonal unit raoot (2 months per cycle) 0.013028 -2.885734 Se acepta la hipotesis nula para la frecuencia 0.
Seasonal unit raot (4 months per cycle) 0.001021 5326791 . . - .
Seasonal unit root (2.4 months per cycle) 0.000000 9377588 La serie es no Es_tac":'n_al’ =€ _dEb[E aplicar primera Dim5
Seasonal unit root (12 months per cycle) 0.015374 3822080 diferencia ordinaria.
Seasonal unit root (3 months per cycle) 0.000549 T.028855
Seasonal unit root (6 months per cycla) 0.000177 5.595819
"Monte Carlo Simulations: 1000
Selected lag using aic criteria; 0
48

83 hipdtesis nula en la prueba de Hegy es la existencia de raices unitarias estacionales, y la prueba de esta se realizé mediante el
contraste de los p-value y 0.05 (prob al 95%).



Anexo 1.C Pruebas formales de estacionariedad segmento residencial

Null Hypothesis: LFACT is stationary
- . Exogencus: Constant, Linear Tremd
Mull Hypothesis: LFACT has 3 unitroot Pt o - .
Exogenous: Congtant, Lingar Trend Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC. maxdag=11) LI-Stat.
tStatistic  Prob” Kwiatkows-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0.321246
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.250270 _ 0.9985 Asymptotic criical values® et o oon
Tast critical values: 1% lavel -4.07 1006 10% level 0.119000
5% lavel -3.464198 _
10% level -3-158586 *Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
“MacKinnen (1996) one-sided pialues.
Residual variance (na comrection) 0.016850
HAC comected variance (Bartlett kernel) 0.049102
Mull Hypothesis: DLFACT is stationary
Mull Hypothesis: DLFACT has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant idth; 31 (M Wast 3 using Bartlett kernel
Lag Length: 11 (Automiatic - based on AIC, madag=11)
LM-Stat
L-Statistic Pron.*
Kwiatk ki-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0432617
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3 293437 00183 Asymptotic critical values®*: 1% level 0.739000
DLFACT Test critical values: 1% lewel -3.511262 5% level 0.463000
5% level -2.806779 10% leval 0.347000
10% level -2 585626
Ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MackKinnon (1996} one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.019015
HAC comrected variance (Bartlett kemel) 0.002488
Mull Hypothesis: D{DLFACT) is stationary
MUl Hypomesis: DIDLFACT) has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Bandwidth: 30 (Mewey-Wesl aulomatic) using Bartlett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - bas ed on AIC, madag=11)
LM-Stat.
t-Statistic Prob.*
- K Fhill chmigt-Shin test statistic 0.188528
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.923622 0.0000 Asymptotic critical values™ 1% level 0.73%000
Test critical values: 1% level -3.512290 5% level 0.463000
5% level -2.897223 10% level 0.347000
109% level -2 585861
- - Kwiat i-Priillip iat-Shin (1992. Table 1)
“MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Residual variance (no comrection) 0051288
HAC corrected variance (Bartiett kernel) 0.002006
Null Hypothesis: LFACT_AJUST is stationary
Null Hypothesis: LFACT_AJUST has a unit root Exgogenous: Constant, Linear Trend
Exogenous: Constant, Linear Trend Banawidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartient kernel
Lag Length: 0 (Automalic - based on AIC, madag=11)
LM-Stal.
Statistic Prob.”
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.095254
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.353690 _ 0.0000 ic critical values® 1% level 0.216000
Test critical valuas: 1% level 4072415 5% level 0.146000
5% level -3.464865 10% level 0.119000
10% level -3.158974
*Kowi atko Ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Residual variance (no correction) 0.005986
HAC corrected variance (Bartieft kernel) 0.009869
Null Hypothesis: LM1 has a unit reot Mull Hypothesis: LM 1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automalic - based on AIC, madag=11) Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
tStatstic Pron.* LI-Stat
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.923491 0.9476 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin e st statistic 0.259121
Test critical values: 1% level -4.062040 Asymplotic crifical values®: 1% level 0.216000
5% level -3.459950 5% level 0.145000
10% level -3.156100 10% level 0.119000
*MacKinmon (1996) one-sided pvalues. “Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.034933
HAC corrected variance (Barflett kernel) 0186744
Mull Hypothesis: DLM1 is stationary
. = Exogenous: Constant
Mull Hypothesis: DLM1 has a unit root Bandwidth: 8 (Newsy-West automatic) using Bartlett kemel
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (futomatic - based on AIC, maxdag=11) LM-Stat.
Statisic  Prob” Kuwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0206173
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1097265 0.0000 Asymitolic citical values ;: : x: g':ggggg
Test erical values: 1% level -3.502238 10% lavel 0.347000
5% level -2.892879
10% level 2583553 *Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
. (1995) ided pval
Residual variance (no correction) 0.016841
HAC corrected variance (Barleft kermel) 0004118
49

49 | a hipdtesis nula de la prueba ADF es que la serie es no estacionaria para corroborar esto se hace el contraste del estadistico ADF
con los valores criticos, de ser el estadistico mayor se rechaza la hipdtesis. La hipdtesis nula de la prueba de KPSS es que la serie es
estacionaria, si el estadistico de KPSS resulta ser menor a los valores criticos se acepta la hipotesis.



Anexo 1.C Pruebas formales de estacionariedad segmento residencial

LM2_AJUST

DLM2_AJUST

Null Hypothesis: LM2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Null Hypothesis: LM2 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, madag=11) 7 (Newey-Wast using Bartlett kemel
t-Statistic Prob.* LM-Stat
5 Kwaatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.302832
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.641097 _ 1.0000 LvaatkowskiEhillips-Schrnidt Shin teststabstic____________ 0302832
Test critical values: 1% level 4071006 Asymplolic ciical yaluss®: ;: - g-f;ggg
5% level -3.464198 0% s i 01119600
10% level -3.158586 e .
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0030458
HAC corrected variance (Bartiett kernel) 0.177044
Null Hypothesis: DLM2 is stationary
e L Exogenous: Constant
Null Hypothesis: DLM2 has a unit root Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, madag=11) LM-Stat
HSlistc  Prob” Kwiatkowski-Phillips-Schmict-Shin test statistic 0222524
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.646070 _ 0.0880 Aeympioic aRical yales?: ;: :::: g’:g:ggg
Test critical values: 1% level -3511262 10% level 0'347000
5% level -2.896779 _
10% level -2585626 i-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.014047
HAC corrected variance (Bartiett kernel) 0.003608
Null Hypothesis: LM2_AJUST is stationary
) . Exogenous: Constant, Linear Trend
Null Hypothesis: LM2_AJUST has a unit root Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, madag=11) LM-Stat
t-Statistic ~ Prob.* Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.223690
ic critical values*: 1% level 0.216000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3463482  0.0503 5% level 0.145000
Test critical values: 1% level -4.073859 10% level 0.119000
5% level -3.465548
10% level -3.159372 i-Phillips- Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
variance (no 0.008689
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.025178
Null Hypothesis: D(LM2_AJUST, tati
Null Hypothesis: D(LM2_AJUST) has a unit root E;]oqe:‘;zse(s}:nst;m LARIST) s stalionary
Exogenous: Constant 2 R
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxag=11) Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
t-Statistic  Prob.* ez
= e Kwiatkowski-Phillips-Schmiat-Shin test statistic 0.143822
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.751176 _ 0.0052 - Ccrifical values™ 1% level 0.739000
Test critical values: 1% level -3.525618 5% level 0.463000
5% level -2.902953 10% level 0.347000
10% level -2.5688902 _
Phill Shi
(1996) ided pval P (1992, Table 1)
R variance (no 0.011258
HAC corrected variance (Bartleft kemnel) 0.001054
v Null Hypothesis: LM3 is stationary
Null Hypothesis: LM3 has a unit root Exogenous: Constant, Linear Trend
Exogenous: Constant, Linear Trend iy
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxiag=11) Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
tStatistic  Prob.* i
7 e tk -Phill idt-Shin ts i .310774
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0208807 0.9978 Z”wipmim;.'éfg mich:Shin tesl statistc 9310md
Test critical values: 1% level -4.071006 7 5% level 0.146000
5% level -3.464198 10% level 0119000
10% level -3.158586 :
ohill igt-Shi
*MacKinnon (1996) one-sided p-values 2 (1602, Table 1)
R variance (no 0.024224
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.086922
Null Hypothesis: D(LM3) is stationary
Null Hypothesis: D{LM3) has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Bandwidth: 94 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxiag=11)
LM-Stat
1-Statistic Prob.*
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.419948  0.0129 ic critical values™: 1% level 0.739000
Test critical values: 1% level -3.511262 5% level 0.462000
5% level -2.896779 10% level 0.347000
10% level -2.585626
Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
(no 0.027601
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001231




AIUST

L4

DLM4

LM5

DLM5

Anexo 1.C Pruebas formales de estacionariedad segmento residencial

MNull Hypothesis: D{LM3,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Langth: 11 (Automatic - based on AIC, madag=11)

Mull Hypothesis: DILM3,2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 42 (Newey-West automatic) using Bartiatt kemal

I-Statistic ~ Prob.* Lustat
- ps- - .
Augmented Dickey-Fuller tes! statistic -4826045 0,000 ::13'“"‘.5'“ Eiulhp e-Schmal- 2 lesl s1ahisb 0.277302
- ymplotic critical values ™ 1% leval 0.739000
Test critical values: 1% level =3512280 5% leval 0.463000
5% level 2897221 10% level 0.347000
108 level -2585861 _
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. Kwiatkows ki-Phillipgs-Schmidt-Shin (1992, Tabla 1)
Residual vafiance (no cofraction) 0.085738
HAC comected variance (Barlett kernel) 0.001684
Mull Hypothesis: LM3_AJUST ic stalionary
) Exogensus. Constant, Linear Trend
Mull Hypothesis: LM3_AJUST has a unit rool Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Barliett kemel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automalic - based on AIC, maxiag=11) Li-Stat
tStalisic  Prob.” Kwiatkowsk-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.082458
- — ‘Asymptolic critical values® 1% level 0216000
Augmented Dickey-Fuller test stafistic -44609241 00033 5% level 0.145000
Test crifical values: 1% level -4.090802 10% level 0.118000
5% level -3AT34T
10% level -3.163967 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no comrection) 0.012002
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.029241
) Mull Hypothesis: LM4 is stationary
Mull Hypothesis: LM4 has a unit root !
Exogenous: Constant, Linear Trend S"U‘ﬁ!g;."?-ﬁc‘;“"‘ta'f"#“‘;a'&e "°ﬁ | using Batett kemel
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, madag=11) andwidth: G {Newey-West automalic) using Barlelt kems
vStatisic  Prob* Lh-tat
Augmentad Dickey-Fuller fes! statistic 4143241 0.0078 Kwiatkows h-PhilIrgs-Smr.nidt-Snm test statistic 0197981
— - Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level 0146000
5% level -3.458326 10% level 0119000
10% level -3.155161 -
*MacKinnon (1998) one-sided pvalues. “Kwiatkows ki-Phillips-Schmiat-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (na cormaction) 0.059229
HAC comected variance (Bartlett kemnel) 0177268
Null Hypothasis: D{LM4) has a unit roat MNull Hypothesis: D(LM4) is stationary
Expgenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 2 {4utomatic - based on AIC, maxlag=11) Bandwidth: 25 (Mewey-West automatic) using Bartiett kemel
-Statistic Prob.” LM-Stat.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.445731 0.0000 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0179379
Testcritical values: 1% level -3.503049 Asymptotic crifical values™: 1% level 0.739000
5% lavel <2.893230 5% level 0.463000
10% leval -2.5683740 10% level 0.247000
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues. *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.069741
HAC comrected variance (Bartlett kermel) 0.004956
MNull Hypothesis: LM5S is stationary
Null Hypothesis: LMS has 3 unit root Exogenous: Constant, Linear Trend
Exogenous: Constant, Linear Trend Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxag=11)
LM-Stat
-Statistic Prab*®
Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0.204940
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.938551 0.0000 Asymiplotic critical values™: 1% level 0.216000
Test critical values 1% level -4057528 5% lewel 0.146000
5% level -3.457808 10% level 0.119000
10% level -3.154859
"Kwiatkowski-Phillips-Schmidl-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Residual variance (no comection) 0.063581
HAG corrected variance (Bartlett kemel) 0.116580
Mull Hypothesis: D(LMS) has a unit root MNull Hypothesis: D{LME) is stationary
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 3 {Automalic - based on AIC, maxlag=11) Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LStatistic  Prob.* Lh-Stat
Augmented Dickay-Fuller test statistic -6.951131 00000 Kwiatkows kl-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.101878
Testeritical values: 1% lavel 2502879 Asymplolic critical values®: 1% level 0739000
5% leval -2,803589 5% level 0.463000
10% level -2.583931 10% level 0.347000
*MacKinnon (19958) one-sided pvalues. *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.100181
HAC correcled variance (Bartlett kernel) 0013223




Anexo 1.C Pruebas formales de estacionariedad segmento residencial
K

MNull Hypothesis: LM& is stationary
Exogenaus: Constant, Linear Trend
Null Hypothesis: L5 has a unit root Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) LI-Stat
t-Statistic Prob.* Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.295909
Asymplotic critical values™ 1% level 0216000
LM& Augmented Dickey-Fuller test staistic -1833466 06498 5% level 0146000
Test crfical values: 1% level 4062040 10% level 0.119000
5% level -3.450050
10% level 3156109 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, - - -
Residual variance (no comrection) 0.047151
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0136562
Null Hypothesis: DILME) has a unit root Null Hypathesis: DILMB) is stationary
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Autamatic - based on AIC, maxlag=11) Bandwidth: 35 (Newey-West automatic) using Bartlett kemel
t-Statistic Prob.* LM-Stat
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.396706  0.0000 Kwiaticows ki-Phillips-Schmidi-Shin tast statistic 0177255
Test critical values: 1% level -3.503879 Asymplotic critical values®: 19% level 0.739000
DLMS 5% level -2.893589 5% level 0.463000
10% level -2.583031 10% level 0.347000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.066129
HAC corrected variance (Bartlelf kernel) 0.003628
) ) Mull Hypothesis: LIPC is stationary
Mull Hypothesis: LIPC has a unit root Exogenous: Constant, Linear Trend
Exogengus: Constant, Linear Trend Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)
- LM-Stat,
-Satistic Prob~
i ki-Phillips-Schmidt-Shin lest statistic 0.292580
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.714525  0.7362 Asymplotic crilical values®, 1% lavel 0.216000
Test critical values: 1% level 4071006 5% Javel 0.146000
5% level -3.464198 10% level 0.112000
10% lavel -3.15B586
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1992, Table 1)
“MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Residual variance (no correction) 0.000330
HAC correcled variance (Bartle!t kernel) 0.002320
Mull Hypathesis: D{LIPC) has a unit root E:Lcm?:g?g‘:ﬁg;ﬂpc’ 's stationary
Exogenous: Constant » . .
Lag Length: 11 (Automatic- based on AIC, maxdag=11} Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartlett kemnel
tStatisic  Prob? L-stat
. - Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.245712
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1209121 0.6673 B D e st
Test critical values: 1% level -3511262 Asymptotic crtical values™ ;: ::x: g:ggggg
DLIPC 5% level -2.896779 10% lavel 0-34?000
10% level -2585626 -
“MacKinnon (1996) one-sided p-values. Ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Tabla 1)
Residual variance (no correction) 1.31E-05
HAC correcled variance (Bartlelt kernel) 26TE-0S
Null Hypothesis: DILIPC,2) has a unit root E:;::m:?if&g;ﬂrcmm stationary
[Exogenous: Constant S - i : i
Lag Length: 10 {Automatic - based on AIC, maxlag=11) Bandwidth: 63 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
+-Statistic Prob.* Lh-stet
- - Kwiatk Ei-Phillips- i isti T4
Augmented Dickey-Fullertest statistic 7166360 00000 | Rerariechiiio s teststse
Test criical values: 1% level -3.511262 5% level 0.462000
D2ZLIPC 5% level 2896779 10% level 0.347000
10% level -2.585626
“Klwiatk ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1
“MacKinnon (1996) one-sided p-values. walkows s m nt aole )
Residual variance (no comection) 1.24E-05
HAC corrected variance (Barllett kermel) 8.20E-07
Mull Hypathesis: LIPC_AJUST is stationary
Mull Hypothesis: LIPC_AJUST has a unit root Exogencus: Constant, Linear Trend
Exogenous: Constant, Lingar Trend Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Barieft kermeal
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, madag=11)
LM-Stat.
1-Statistic Prob.”
Kwiatkows ki-Phillips -Schmidt-Shin test statistic 0.135779
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2373123 03905 Asymplotic critical values®: 196 level 0.216000
Test eritical values: 1% level -4.078420 58 level 0.145000
LIPC_AJUST 5% level 3467703 10% level 0.113000
10% leval -3.160627
*Kwialkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Residual variance (no comection) 0.000167
HAC corrected variance (Bartlalt kernel) 0.000993




DLIPC_AJUST

Anexo 1.C Pruebas formales de estacionariedad segmento residencial

Null Hypothesis: DILIPC_AJUST} has a unit root
EKOQE nous: Constant
Lag Length: 11 {Automatic - based on AIC, maxag=11)

Mull Hypothesis: D{LIPC_AJUST) is stationary
Exagenous: Constant
Bandwidih: 4 (Newey-\West automatic) using Bartlaltt kernal

t-Statistc  Prob.* LM-Etal.
Augmented Dickey-Fuller last stalistic 1629096 00074 Kuialkowski-Phillips-Schmidt Shin test statistic 0.123473
Test critical values: 1% level -3.525618 Asymplolic crifical values 1% Level 0725000
5% lavel -2.902053 5% teval D.4E62000
10% level 25233002 10% lavel 0.347000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Kwiatkowskl-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Tabla 1)
Residual variance (no comection) 1.1BE-05
HAC corrected vaniance (Bartlett kernel) 2 16E-05
Mull Hypothesis: TD is stationary
Expgenous: Constant
X . Bandwidth: 5 (Mewey-Wesl aulomatic) using Barlletl karnel
Mull Hypothesis: TD has a unit root ( * Jusing
Expgenows: Constant LM-Stat
Lag Length: 10 (Automalic - based on AIC, madag=11)
— — Kwiatkowski-Phillips-Schmigl-Shin lest statistic 0.321505
t-Statistic rob. ‘Asymplolic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.453000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.169587 066844 10% [evel 0.347000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2 895924 .
Kwiatkowskl-Phillipg-Schmidt-Shin (1992, Table 1
10% level -2585172 . [ :
*Mackinnon (1996) one-sided p-values. Resldual variance (no corraction) 0.000122
HAC cormected variance (Bartiett kemnel) 0.000359
Mull Hypethesis: D{TD) is stationary
Mull Hypothesis: D(TD) has 2 unit root Exogenous; Constant -
Exogenous: Constant Bandwidth: 4.79 (Andrews automatic) using Bartlett kernel
Lag Length: 9 (Automalic - based on AIC, maxlag=11)
LM-Stat
1-Statistic Pron.*
Kwistkows ki-Phillips-Sehmit-Shin tast statistic 0243771
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.287905  0.0000 Asymplotic critical values®: 1% level 0.733000
Test critical values: 1% level -3.509281 5% level 0.463000
5% level -2.395924 10% level 0.347000
10% lewvel -2.585172
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Residual variance (no comection) 5.08E-05
HAC corrected vanance (Barlett kernel) 3.06E-05

%0 La constante y la tendencia para las pruebas ADF y KPSS se seleccionaron a partir de lo exhibido por la grafica de la seria a la que

se realiza la prueba, si esta mostraba una tendencia la prueba se realizaba incluyendo esta caracteristica.
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Vector Error Correction Estimates

Date: 08/08/18 Time: 22:54

Sample (adjusted) 2011M04 2017M12
Included observations: 81 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Anexo 1.D VEC residencial

Cointegrating Eq: CointEg1
Error Correction: D{TD) D{LIPC_AJU... DILFACT_AJ.. D{LM3) D(LM3_AJUL.. D{LM4) D{LM2_AJU... D{LME) D{LM1)
CointEgl -0.0058348 -0.003416 0.081662 1.018132 -0.004473 0.574281 0.253188 -0.353778 0.098354
(0.00681) (0.00431) (0.10514) (0.26914) (0.13350) (0.27160) (0.10851) (0.27954) (0.144389)
[-1.22566] [-0.79193] [0.77673) [3.78297)] [-0.03350] [2.11443] [2.33332] [-1.26557] [0.67881]
D(TD{-1)) 0.544144 0.034952 -0.884504 -4.495670 1.376331 -0.654374 0.064711 -4.004048 -3.351248
(0.09850) (0.06237) (1.52041) (3.80208) (1.93067) (3.92774) (1.56920) (4.04258) (2.09534)
[5.52430] [ 0.56055] [-0.58175] [-1.15508] [0.71288] [-2.45800] [0.04124] [-0.99047] [-1.59938]
D(TD{-2)) -0.422888 -0.021537 -0.406504 -12.28607 -0.414300 0.510564 -0.998148 -7.631176 -2.355759
(0.10764) (0.06818) (1.66149) (4.25322) (2.10981) (4.29219) (1.71481) (4.41767) (2.28978)
[-3.92873] [-0.31589] [-0.24466] [-2 88865 [-0.19637] [0.11895] [-0.58208] [F1.72742] [-1.02882]
D(LIPC_AJUST(-1)) 0113381 0.296895 -2.259440 -3.373665 0.012715 2599623 1.692920 0.512225 -7.451109
(0.20834) (0.13192) (3.21581) (8.23210) (4.08353) (8.30752) (3.31900) (8.55038) (4.43183)
[0.54422] [2.25058] [-0.70260] [-0.40982] [0.00311] [0.31292] [0.51007] [0.05991] [-1.68127]
D{LIPC_AJUST(-2)) -0.317387 0.135734 1.463457 6.153496 0.900069 1.004894 -2.950217 10.01738 3318776
(0.19853) (0.12571) (3.06443) (7.84459) (3.89131) (7.91647) (3.16277) (8.14790) (4.22321)
[-1.59869] [1.07975] [ 0.47756] [0.78443] [0.23130] [0.12694] [-0.93280] [ 1.22944] [ 0.78554]
D(LFACT_AJUST(-1)) -0.003671 -0.010822 -0.491950 0.380952 -0.035148 0.548585 0111101 -0.243757 -0.057515
(0.00824) (0.00522) (0.12718) (0.32558) (0.16150) (0.32856) (0.13126) (0.33816) (0.17528)
[-0.44548] [-2.07424] [-3.86803] [1.17009] [-0.21763] [1.66967] [0.84639] [-0.72083] [-0.32814]
D{LFACT_AJUST(-2)) -0.001689 -0.001895 -0.284447 -0.010113 -0.103687 0.178981 -0.119630 -0.146507 -0.244672
(0.00778) (0.00493) (0.12013) (0.30751) (0.15254) (0.31033) (0.12398) (0.31940) (0.16555)
[-0.21701] [-0.38457] [-2.36789] [-0.03289] [-0.67973] [0.57675] [-0.96490] [-0.45869] [-1.47792]
D{LMS(-1)) -0.004511 0.000340 -0.020081 0.066423 -0.044655 0.145191 0.125295 -0.098522 -0.011782
(0.00458) (0.00289) (0.07042) (0.18028) (0.08943) (0.18193) (0.07268) (0.18725) (0.09708)
[-0.98874] [0.11777] [-0.28514] [ 0.36844)] [-0.49934] [0.79806] [172381] [-0.52615] [-0.12140]
DILME(-2)) 0.002037 -0.003762 0.009611 0.286897 -0.034325 0.046476 0.042337 0.062288 0.075007
(0.00418) (0.00264) (0.06445) (0.16500) (0.08185) (0.16651) (0.06653) (0.17138) (0.08883)
[0.48771] [-1.42284] [0.14911] [1.73874] [-0.41936] [0.27911] [ 0.63640] [ 0.36345] [0.84438]
D{LM3_AJUST(-1)) 0.012655 -0.007620 0.150532 -0.113339 -0.393854 0.427771 -0.082089 -0.071251 -0.162777
(0.00758) (0.00480) (0.11698) (0.29945) (0.14854) (0.30219) (0.12073) (0.31102) (0.16121)
[1.66990] [-1.58795] [ 1.28686] [-0.37849] [-2.65149] [1.41557] [-0.67994] -0.22909] [-1.00872]
D{LM3_AJUST(-2)) -0.006677 0.000131 -0.197198 0.249632 -0.365102 -0.325687 -0.133707 0.372536 0.066469
(0.00768) (0.00488) (0.11848) (0.30331) (0.15046) (0.30609) (0.12229) (0.31503) (0.16329)
[-0.86981] [0.02691] [-1.66433] [0.82303] [-2.42664] [-1.06404] [-1.09338] [1.18253] [ 0.40707]
D(LM4{-1)} 0.001239 0.000930 -0.041876 -0.389273 -0.010321 -0.665201 -0.036969 -0.091561 -0.078860
(0.00331) (0.00210) (0.05115) (0.13093) (0.06495) (0.13213) (0.05279) (0.13599) (0.07049)
[0.37393] [0.44315] [-0.81874] [-2.97314] [-0.15802] [-5.03446] [-0.70034] [-0.67328] [-1.11878]
Di{LM4{-2}) 0.008688 0.001805 -0.038747 -0.189404 -0.028227 -0.302360 -0.014459 0.029613 -0.039728
(0.00302) (0.00191) (0.04657) (0.11922) (0.05914) (0.12031) (0.04807) (0.12383) (0.06418)
[2.87951] [0.94498] [-0.83199] [-1.58872] [-0.47731] [-2.51317] [-0.30081] [0.23915] [-0.61898]
D(LMZ_AJUST(-1)) -0.013628 0.007525 0.004413 0.656482 -0.489158 -0737159 -0.468134 -0.076697 0.249238
(0.00931) (0.00590) (0.14370) (0.36787) (0.18248) (0.37124) (0.14832) (0.382089) (0.19805)
[-1.46382] [1.27643] [0.03071] [ 1.78456] [-2.68060] [-1.98567] [-3.15632] [-0.20073] [1.25874]
D{LM2_AJUST(-2)) -0.001557 0.005631 0.032105 -0.017439 -0.237037 0.026041 -0.105924 -0.4285684 -0.071974
(0.01010) (0.00639) (0.15586) (0.39897) (0.19791) (0.40263) (0.16086) (0.41440) (0.21479)
[-0.15419] [0.88070] [ 0.20599] [-0.04371] [-1.19770] [0.06458] [-0.65850] [-1.03423] [-0.33509]
D{LME(-1}) 0.013165 0.000797 -0.070914 -1.129819 -0.044388 -0.506456 -0.229725 -0.637231 -0.2717 11
(0.00602) (0.00381) (0.09298) (0.23797) (0.11804) (0.24015) (0.09594) (0.24717) (0.12811)
[2.18601] [ 0.20896] [-0.76285] [-4.74782] [-0.37603] [-2.10895] [-2.39440] [-2.57814] [-2.12080]
D(LMB{-2)) 0.009023 0.002175 -0.009378 -0.586352 0.074437 -0.097533 0.013077 -0.229575 -0.121573
(0.00522) (0.00331) (0.08060) (0.20632) (0.10234) (0.20821) (0.08318) (0.271430) (0.11107)
[1.72796] [0.65794] [-0.11636] [-2.84196] [0.72731] [-0.46844] [0.15720] [-1.07130] [-1.09452]
D{LM{-1)) -0.010187 -0.004351 0.191130 0.726882 0.059745 0732171 0.165041 0.159882 -0.219551
(0.00836) (0.00529) (0.12907) (0.33039) (0.16389) (0.33342) (0.13321) (0.34317) (0.17787)
[-1.21836] [-0.82187] [1.48088] [ 2.20008] [ 0.36454] [2.19595] [1.23898] [0.46590] [-1.23434]
DiLM1-2)) -0.009321 -0.000887 0.137854 -0.232510 -0.027544 0.716120 -0.032612 -0.313708 -0.291146
(0.00829) (0.00525) (0.12802) (0.32770) (0.16256) (0.33071) (0.13212) (0.34037) (0.17642)
[-1.12394] [-0.16895] [1.07686] [-0.70951] [-0.17128] [2.16542] [-0.24683] [-0.92166] [-1.65028]
C 4.05E-06 6.57E-05 -0.008083 0.019470 0.006913 0.002094 0.006948 0.019359 0.020121
(0.00061) (0.00039) (0.00944) (0.02418) (0.01198) (0.02438) (0.00974) (0.02509) (0.01301)
[0.00663] [0.16962] [-0.85652] [ 0.80595] [ 0.57688)] [0.08589] [0.71336] [0.77153] [ 1.54706]
R-squared 0.537361 0.280640 0.449524 0.538374 0.518713 (0.526366 0.521210 0.479567 0.466257
Adj. R-sguared 0.393261 0.056578 0.278065 0.394589 0.368804 0.378841 0.372078 0.317465 0.300009
Sum sg. resids 0.001752 0.000702 0.417392 2735176 0.673033 2785526 0.444610 2.950770 0.792739
S.E. equation 0.005359 0.003393 0.082719 0.211752 0.105040 0.213692 0.085374 0.219939 0.113999
F-statistic 3.729069 1.252508 2.621750 374420 3.460183 3567973 3.494971 2.958428 2.804592
Log likelinood 320.0983 3571125 98.42721 2229024 79.07760 2155149 95.86879 19.21749 7244777
Akaike AlC -7.408833 -8.323765 -1.936474 -0.056549 -1.458706 -0.038308 -1.873303 0.018321 -1.285007
Schwarz 8C -6.818611 -7.732543 -1.345252 0.534673 -0.867484 0.552914 -1.282081 0.610543 -0.703785
Mean dependent 0.000127 0.000158 -0.003494 0.009360 0.001498 0.003219 0.003972 0.009190 0.010331
5.0. dependent 0.006880 0.003494 0.097355 0.272146 0132212 0.271136 0.107739 0.266220 0.136255
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.87E-23
Determinant resid covariance 1.45E-24
Log likelinood 1188.550
Akaike information criterion -24.68026

Schwarz criterion

-19.09321




Anexo 1.E Funciones impulso-respuesta segmento residencial

Figura 3. IRF del logaritmo de la facturacién con ajuste de raiz estacional a
un choque de si mismo.

Figura 2. IRF del logaritmo del IPC con ajuste de raiz estacional a un Figura 4. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 5 a un choque de si
choque de si mismo. mismo.

51 Impulse Response Function.



Anexo 1.E Funciones impulso-respuesta segmento residencial

Figura 5. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 6 a un choque del Figura 7. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 2 a un choque del
logaritmo de la morosidad del estrato 5. logaritmo de la morosidad del estrato 3.

al Imp

Md _log —» M4 _log

Figura 6. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 3 a un choque de si Figura 8. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 4 a un choque de si
mismo. mismo.



Anexo 1.E Funciones impulso-respuesta segmento residencial

ME_log —> M1_log

Figura 9. IRF del logaritmo de la morosidad del estrato 2 a un choque de si Figura 11. IRF del logaritmo del estrato 6 y 1 a un choque del logaritmo del
mismo. estrato 6.

ME_lag = TD

Figura 10. IRF del logaritmo de la tasa de desempleo a un choque del Figura 12. IRF de la tasa de desempleo y del logaritmo del estrato 1 a un
logaritmo de la morosidad del estrato 6. choque del logaritmo de la morosidad del estrato 1.



Correlograma de Convenios no Vigentes

(CNV)

Date: 07/0718 Time: 19:09
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 95

Anexo 2.A Pruebas informales segmento comercial-industrial

Correlograma Facturacién comercial-

industrial

Date: 07/0718 Time: 1913
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
= /| 1 0360 0360 12.849 0.000 1 1 1 1| 1 0883 0.883 77.216 0.000
ey v 2 0107 -0.026 13.992 0.001 LI E— = 2 0838 0264 14749 0.000
L ] L E 3 0164 0154 16711 0.001 [ — [l 3 0799 0103 212.04 0.000
sl 1 4 0121 0016 18212 0.001 [ E— [l 4 0774 0100 27326 0.000
3 3 5 0221 0198 23246 0.000 [ — [ 5 0733 -0.022 328.87 0.000
3 L m 6 0255 0117 30.041 0.000 LI — | [ 6 0704 0018 380.63 0.000
sl [ 7 0155 0.026 32575 0.000 [ — | [ 7 0679 0032 42931 0.000
[ | L E 8 0206 0134 37103 0.000 |J — | [ 8 0.668 0082 477.00 0.000
L m g 9 0102 -0.068 38.238 0.000 LI — g 9 0.632 -0.062 520.22 0.000
sl [l 10 0128 0092 40.030 0.000 |y — g 10 0594 -0.070 558.87 0.000
) [l 11 0185 0.034 43807 0.000 LI — | Lo 11 0.583 0.081 59650 0.000
o [ 12 0091 -0.037 44734 0.000 LI — | sl 12 0589 0134 63531 0.000
[l [N ' 13 0.088 -0.022 45256 0.000 | — o 13 0538 -0.182 668.08 0.000
L m 1 14 0107 0.018 46563 0.000 | | il 14 0528 0073 700.08 0.000
il o 15 0.067 -0.014 47.082 0.000 LI —| g 15 0492 -0.090 72815 0.000
L [N 16 0.042 -0.061 47.285 0.000 LI — il 16 0.488 0.069 75613 0.000
[ Ho 17 0012 -0.043 47302 0.000 = g 17 0.449 -0.081 78017 0.000
t L 18 0.012 -0.021 47.319 0.000 = L 18 0.425 -0.009 801.90 0.000
[ Ho 19 0007 -0.046 47324 0.000 LI —| L 19 0414 0084 82289 0.000
g g 20 -0.094 -0.135 48417 0.000 LI —| I I 20 0404 0018 84314 0000
O | | 21 -0179 -0171 52442 0.000 /3 [ 21 0376 -0.024 86088 0.000
g g 22 -0152 -0.102 55396 0.000 = 0 22 0326 -0.156 874.44 0.000
[N [ 23 -0.047 0.037 55.686 0.000 = t 23 0308 0.022 886.69 0.000
[ [N 24 0.010 0044 55698 0.000 = [N 24 0299 0.041 898.34 0.000
g i 25 -0.080 -0.065 56542 0.000 [ g 25 0253 0113 906.82 0.000
= =y} 26 -0.284 -0.228 67.418 0.000 3 Lt 26 0232 0016 914.08 0.000
. ! g 27 -0.302 -0.115 79.837 0.000 3 [ 27 0202 -0.034 919.64 0.000
g i 28 -0132 0071 82247 0.000 ] [N 28 0.186 -0.040 92445 0.000
g L 29 -0.089 0.006 83368 0.000 [l g 29 0136 -0.084 927.06 0.000
g [ 30 -0116 -0.020 85298 0.000 [l [N 30 0120 0.059 929.13 0.000
g L 31 -0.150 -0.020 88.575 0.000 [y [N 31 0.089 -0.056 930.29 0.000
g T 32 -0131 0109 91.080 0.000 [y g 32 0.067 -0.078 930.94 0.000
0 [ 33 -0162 -0.011 94987 0.000 [ i 33 0.047 0058 931.27 0.000
g [l 34 -0126 00856 97.391 0.000 [ A 34 0036 0113 931.47 0.000
g iy 35 -0.067 0075 98.078 0.000 N g 35 0.015 -0.115 931.50 0.000
g g 36 -0.157 -0.056 101.95 0.000 [ g 36 -0.014 -0.082 931.54 0.000

Date: 07/07/18 Time: 19:14
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Correlograma indice de Produccién
Industrial (IPI)

Autocorrelation

Partial Correlation

PAC

Q-Stat

Prob
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14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
a0
31
32
a3
4
5
6

0.800
0763
0731
0.685
0.618
0.601
0.589
0.491
0.479
0.458
0.399
0334
0325
0271
0263
0254
0195
0212
0179
0172
0162
0.145
0122
0.060
0072
0.048
0.029
0.016
0.001
0.001
-0.000
-0.007
-0.023
-0.035
-0.042
-0.052

0.800
0.340
0175
0.044
-0.078
0.061
0.099
-0.196
0.033
0.043
-0.072
-0.108
0.024
-0.051
0137
0.032
-0.162
0174
-0.030
-0.023
0.054
-0.103
-0.019
-0.119
-0.036
0.049
0.025
-0.050
-0.019
0110
0.015
0.001
-0.028
-0.052
0.071
-0.099

63.446
121.68
175.70
22367
26311
30083
33748
363.25
388.03
410.95
42855
441.01
45295
461.39
460.40
477.01
481.55
486.98
490.90
49458
497 .86
500.52
502.43
502.90
503.58
503.90
504.01
504.04
504.04
504.04
504.04
504.05
504.13
504.32
504.59
505.01

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




Anexo 2.A Pruebas informales segmento comercial-industrial

Correlograma Indice de Precios al Correlograma Morosidad con suministro Correlograma Morosidad Sin Suministro

Productor (IPP) (MCS) (MSS)

Date: 07/07/18 Time: 19:15 Date: 07/07/18 Time: 19:16 Date: 07/0718 Time: 19:18

Sample: 2010M01 2017M12 Sample: 2010M01 2017M12 Sample: 2010M01 2017M12

Included observations: 95 Included observations: 95 Included observations: 96

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I 1 I 1| 1 0.049 0.949 89.190 0.000 | ] | 1 | 1 0749 0749 55505 0.000 i ] | 1| 1 0831 0931 85897 0.000
[ — g 2 0.895 -0.056 169.37 0.000 [ — | = 2 0735 0397 10956 0.000 LI E— [ 2 0.863 -0.034 160.42 0.000
[ — [ 3 0.849 0.056 24233 0.000 [ | =] 3 0689 0162 157.65 0.000 [ s— g 3 0789 -0.078 22340 0.000
LI S— [ 4 0807 0.010 309.00 0.000 [ | g 4 0578 -0135 19477 0.000 [ i— L 4 0726 0.039 277.25 0.000
[ — [ 5 0772 0.048 37067 0.000 | == o 5 0.545 -0.004 22245 0.000 Ly — | g 5 0652 -0.115 32118 0.000
I — N 6 0.733 -0.064 426.80 0.000 = o 6 0463 -0057 24485 0.000 == N 6 0579 -0.043 356.23 0.000
| — [N 7 0691 -0.032 47726 0.000 [ ] g 7 0432 0058 26457 0.000 | — g 7 0502 -D.067 38286 0.000
[ — | [ 8 0648 -0.032 52221 0.000 T | N 2 0395 0037 28131 0.000 LI | il 8 0442 0069 40374 0000
| == i 9 0.605 -0.040 56173 0.000 = . 9 0471 0081 29621 0.000 T | N 9 0.381 -0.044 419.42 0.000
| == g 10 0557 -0.077 595.61 0.000 = o 10 0483 0020 30088 0.000 = N 10 0.325 -0.016 430.95 0.000
== ] 11 0511 -0.005 62451 0.000 = o 11 0293 0102 31936 0.000 = vl 11 0272 -0.001 43916 0.000
== i 12 0.465 -0.045 648.73 0.000 L= - 12 0386 0231 33435 0.000 = N 12 0.224 -0.027 44476 0.000
[N | i 13 0419 -0.031 668.63 0.000 = i 13 0273 -0136 34281 0.000 [ I 13 0160 -0.089 447.99 0.000
== ] 14 0377 0.006 684.97 0.000 g = 1 12 0252 0043 35078 0.000 [ s} 14 0144 0179 450.36 0.000
[ == [ st 15 0352 0.146 699.38 0.000 . . (sl =l 15 0.101 -0.164 451.55 0.000
= ) 16 0331 0.012 71225 0.000 \ g \ ], 1; gggg ggfg ggggg gggg th o 16 0.065 -0.013 452.04 0.000
= ) 17 0311 0.024 72374 0.000 = o 17 0205 -0095 370.95 0.000 L vl 17 0.026 -0.006 45212 0.000
=] g 18 0.280 -0.106 733.20 0.000 = o 13 0189 0023 37525 0000 o I 18 -0.013 -0.094 45214 0.000
= i 19 0.245 -0.040 74053 0.000 = Ch 19 0184 0071 37938 0.000 g g 19 -0.058 -0.067 452.55 0.000
=] ] 20 0.215 -0.001 746.25 0.000 B b 20 0178 0032 38332 0.000 g N 20 -0.098 -0.020 45373 0.000
@ Lh 21 0194 0.057 750.99 0.000 = b 21 0485 0047 38780 0.000 ig (il 21 0125 0.106 45569 0.000
=] N 22 0178 0.003 755.03 0.000 = O 22 0188 0001 39200 0.000 i o 22 0136 0.042 458.06 0.000
! Ny 23 0.164 0.010 758.50 0.000 h o 53 0450 0455 39385 0.000 i Ny 23 0142 0.026 460.67 0.000
Y ] 24 0.151 -0.005 76146 0.000 = hn 51 0197 0121 398.91 0000 i N 24 -0.149 -0.011 46357 0.000
I sT g 25 0.132 -0.055 763.77 0.000 =y o 5 0401 0130 40026 0000 i C 25 0141 0.075 466.22 0.000
s L 26 0119 0.039 765.68 0.000 Dl o 56 0092 0001 40140 0000 ig N 26 -0.130 -0.043 468.50 0.000
Y ) 27 0109 0.018 767.30 0.000 = h 57 0134 0105 40385 0.000 ig o 27 0118 0.045 470.41 0.000
L g 28 0.094 -0.062 768.52 0.000 b o o8 0099 0030 4015 0000 ig i 28 -0.110 -0.082 472.09 0.000
Y g 29 0.071 -0.071 769.23 0.000 : : : : g il 29 -0.093 0.089 473.31 0.000
Lh o 30 0.048 -0.028 769.56 0.000 L e 29 0107 0.012 406.56 0.000 g g 30 -0.086 -0.082 47436 0.000
r oo 31 0.024 -0.032 769.64 0.000 L b 30 0104 -0.001 40810 0.000 g o 31 -0.081 -0.048 47530 0.000
Ny Lh 32 0012 0056 769.66 0.000 LA LA 31 0139 0120 410.90 0.000 g N 32 -0.078 0.010 476.20 0.000
o Y 33 0006 0025 769.67 0.000 LA ‘g 32 0117 -0101 41291 0.000 g g 33 -0.082 -0.085 477.21 0.000
] o 34 -0.003 -0.019 769.67 0.000 L e 33 0116 -0.026 41492 0.000 g K 34 -0.090 0.009 47843 0.000
N L 35 -0.007 0.091 769.67 0.000 LA rp 34 0126 -0.036 417.33 0.000 g o 35 -0.009 -0.024 479.95 0.000
o g 36 -0.022 -0.099 769.75 0.000 : %: : : gg gg:g gggg i;g-ai gggg g i 36 -0.116 -0.066 482.07 0.000




Anexo 2.B Pruebas formales estacionalidad segmento comercial-industrial

IF|

Seasonal Unit Root fest| HEGY Seasenal Unil Rootiest | HEGY
Hudl Samulated Pvalue®  Slatsical Hul Simulated Pvalue®  Stadshical
MongeaE0nal unitrcod (Zero Mequancy) 0425645 -1,656808 HonsaE0nal unit ot ([Zero megquancy) 0580565 -1837644
Saaponal unitroot (2 months per cycla) 0040170 -2.197258 Se acepta la hipotesis nula para la frecuencia 0. Seasonal unit oot (2 months g2 oycla) 0.0e5E -2.353095 . . .
- ; ’ : . ! « 0025 315 Se aceptala hipotesis nula para la frecuencia Oy la
SRR e R | e se e piners | oo [EHll SECLMUORECE G Gnan | Sewkommsasmsieii |,
@asonal unitrggl (2 4 moning per o N . . . J * 5 3 T 3 —
5993003l Ut ro0k (12 Mondhs por cycia) 0000543 £ 085505 diferencia ordinaria. Seasonal unit ot (12 months per cycle) 0.000000 B .8E5370
Seasonal unitroct (3 months: per cycle) 0.000000 6390061 Seaszonal unit foot (3 monihs e oyla) Q.DERZET 2355435 ﬂ}fe =¥ ¥eoa
Saasonal unitroot (5 months per oycle) 0009111 3940389 Seagonal unit root (5 monihs e oycla) 0.001021 5.825506
*Monts Carlp Simulations: 1000 “Manie Caro Simulabons: 1000
Selecied lagusing aic criteria- 0 Selected lag using aic critera 3
Seasonal Unit Root o5t | HEGY Seasonal Unit Rootiest | HEGY
Hul Simuiated Pamlue®  Statistical Hudl Simulated Pyvalue®  Siatisiical
Nonggasonal unit oo (2ers requency] 0.201879 -2 BEO1EE Monsaasonal unit rock (Zers requancy) 0256051 -2.535754
Seasanal unitroct (2 months per cyde) 0.02%832 -2 118388 Se acepta la hipotesis nula parala frecuencia 0. Seasonal unit roct (2 months per cycla) 0.161827 -1.370351 Se acepta la hipotesis nulapara la frecoencia cero, la
o ) : : ; : 5 5 58 3 Errd PR f .
f‘:z :::: ::::::z::; :‘:‘Tn;_ _’::r':':;“ : g;:f: H ;:’:ﬁ’ La serie ez novestacional, se debe aplicar primera dlFact 1A 2::,‘;::: ::: ::z:::;":“"um"m,p:::'\::jnj g ?:g?;: ;2233:9 frecuencia bimestral, frecusncia a 2.4 mesesyla Imes_ajust
5 & 7 A231794 ) X o 5 5 i 7 433 o
Seazonal unitroct (12 montns parc.lﬂe; 0.000000 85327TE diferencia ordinaria. Seasonal unil roct {12 months per cpde) 0032538 2858182 frecuencia trimestral.
Seasonal unit root [3 months per cycle) 0.009111 & 045155 Seasonal unil root (3 months per cycle) 0130146 1.809700 Ay, —hy =y —y
Seagonal unit root (5 months per cycle) 0,000000 1234588 Seasonal unil root (& months per cycle) 0.002753 4913673 Wy =AY, =V~ Vo
“Mone Carlo Simulations: 1000 “Monte Carls Simulations: 1000
Salocied lag using sic cnbaria 0 Selecled lag using aic criteria 2
Zepasonal Unit Rootest | HEGY Seasonal Unil Rootlest | HEGY
Hudl Samulated Pvalue®  Stabshcal Hudl Srmulated Pvalue™  Stadshcal
Honseasonal unit rock (Zers frequency) 0610227 1852498 Nonseasonal unit roct (Zers frequancy) 0968338 0 749912
Seasanal unit rok (2 months per cycle) 0007283 -1.484312 Se acepta la hipotesis nula para la Frecuencia 0. Seasonal unit root (2 months pe cycle) Q077580 AT ) ! i
Seasanal unit oot (4 months per cpcla) 0000000 BSETITY : P P . P N . ;e Seasonal unit root (4 months per cycle) 0000000 T.B3TI6N Se aceptala hipotesis nula para la frecuencia 0y para .
Seasonal unil rack (2 4 manths per opcle) 0.002138 4410181 Laserie ez no E_Stacmn.al' Se.dEt:e apllcar primera d|lpl Seasonal unit rogt (2 4 months pee opcle) 0000548 E B4ER00 la frecuencia bimestral. Irnss_a|ust
Seasonal unil root (12 months per cycle) 0.000000 1164682 diferencia ordinaria. Seasonal unil ot (12 manihs per crcle) 0001021 6158236
Seasanal unit root (2 months per cycde) 0000000 EATAIIZ Seasanal unit oot (3 months p= oycle) 0001021 £ £54080 A¥e = ¥t — ¥i-12
Seasanal unii root (& monihs per cypcia) 0000000 T 200085 Seasonal unit oot (5 months p& oycle) 0000543 B.531410
"Manle Cara Simulabsns: 1000 *Worie Caro Simulaions: 1000
Selected 1ag using Aic critenia 3 Selecied lag using aic criteria 1




LCNV

LIPl

DLIP1

LIPP

DLIPP

Mull Hypothesis: LCNY has a unit root
Exagenous: Constant

Anexo 2.C Pruebas formales estacionariedad segmento comercial-industrial

Mull Hypothesis: LCNV is stationary
Expgenous: Constant
Bandwidih: 4 (Newey-West automatic) using Bartiett kemel

Lag Length: 0 (Automalic - based on SIC, maxag=11) LH-Stat.
LStalistic Prob.* Kwiatkows k-Phillips-Schmigt-Shin test statistic 0277758
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
Augmentad Dickey-Fuller last statistic -6.086344___ 0.0000 5% level 0.453000
Tesl crifical values: 1% level -3.500669 10% level 0.347000
5% lavel -2.802200
10% level 2593192 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidl-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon {1998) one-sided p-values,
Residual variance (no correction) 0.070356
HAC corrected variance (Bartletl kemel) 0.129481
Hull Hyp is: LFACT is stationary
Exogenous: Conslant, Linear Trend
Null Hypathesis- LFACT has a unit root Bandwidth: 5 (Mewey-West aulomatic) using Bartlet kernel
Exogenous: Constant Linear Trend LM-Stat
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, madag=11)
+-Statish — Kwiatkowski ps-Schmidt-Shin test statistic 0.091607
-=lalistic rop. Aeymplotic critical values®, 1% level 0.216000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.402687 __0,0000 o level PP
Test critical values: 1% level -4.057528 _
5% level -3.457808 . R —
10% level 3154880 Kowi atkawski-Phillips-Sehmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1995) one-sided p-values. Residual variance {no correction) 0.001875
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.004528
Mull Hypothesis: LIP1 is stationary
Mull Hypathesis: LIFI has a unit root Exogenous: Constant, Linear Trend
Expgenous: Constant, Linear Trend Bandwidth: & (Newey-West automalic) using Barlletl kemel
Lag Lengih: 7 (Automatic - based on AIC, madag=11)
Lid-Stat
1-Statistic Prob.*
Kwiatkows ki-Phillips-Schmigt-Shin test statistic 0133493
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.385534 0.3845 Asymplotic critical values ™ 1% level 0215000
Test critical values: 1% level -4.065702 5% level 0146000
5% level -3.461636 10% level 0112000
10% level -3.157121
*Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
“MacKinnon (1996) one-sided pvalues
Residual variance (no comrection) 0.000413
HAC corrected variance (Bartiett kernel) 0.001550
Mull Hypothesis: DLIF1is stationary
Mull Hypothesis: DLIPI has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Bandwidth: § (Mewey-West automatic) using Barlett kernel
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)
LM-Stal.
1-Statistic Prab.*
Kwiatkowski-Fhillips-Schmidl-Shin test statistic 0.086202
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5865764 00000 Asymiplotic critical values®. 1% level 0.730000
Test critical values: 1% level -3.505595 5% level 0.463000
5% level -2.894332 10% level 0.347000
10% level -2.584325
ski-Phillips-Schmidt-Shin (1932, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no comraction) 0.000374
HAC cofrected variance (Bartiett kemnel) 2.13E-05
Null Hypothesis: LIPP is stationary
fe- " Exogenous: Constant, Linear Trend
Null Hypathesis: LIPP has a unit root Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kerel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based om AIC, maxlag=11) LM-Stat
t-Statistic  Prob.” Kwiatkowski-Phillips-Sch hin test statistic 0.124057
- — Asymptotic critical values®: 1% level 0.216000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.051552 05655 5% level 0.145000
Test crifical values: 1% level -4.057528 10% leval 0.119000
5% level -3.457808
10% level -3.154859 *Kwiatkows Ki-Phillips-Sehmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Resigual vanianca (no comrection) 0.000647
HAC comrected variance (Bartlett kernel) 0.003846
Mull Hypothesis: DLIPP is stationary
. Exogenous: Constant
MNull Hypaothesis: DLIPP has a unit root Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) LM-Stat.
-Statistic Prob.® Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0062074
- == Asymplolic crifical values™: 19% level 0.739000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.461472 0.0000 53 Jevel 0.453000
Testcritical values: 1% level -3501445 10% level 0.347000
5% level -2/892536
10% level 2583371 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1995) ene-sided p-values,
Residual variance (no correction) 0.000120
HAC comecied variance (Bartlett kemel) 0.000131




LMCS

DLMCS

LM3S

DLMSS

LMS3S_AJUST

D JUST

Mull Hypothesis: LMCS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 {Automatic - based on AIC, madag=11)

Anexo 2.C Pruebas formales estacionariedad segmento comercial-industrial

Mull Hypothesis: LMCS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LI-Stat.
vetatistic  Prod® | wistkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.071947
ic il ™
Dickey-Fuller lest statistic 3714611 0.0262 Asymplotic criical values™ 5: ::z: gﬂgg%
Test critical valuas: 1% level -4.059724 10% level 0'1 19000
5% level -3.458856 )
10% level -3158470 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Tatle 1)
*MacKinnon (1396) one-sided pvalues
Residual variance (no cormection) 0.029236
HAC corrected vanance (Bartlett kernal) 0.059080
Mull Hypathesis: DLMCS is stationa
Null Hypathesis: DLICS has a unit root Exogemus Conatant o
Exogenous: Constant Bandwidth: 4 (M West automal ing Barliett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxdag=11) " -4 (Mewey-West automalic) using Bartiett kere
LM-Stat.
-Statistic Prob.*
. . Kwiatkowskl-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.045886
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3825067  0.0039 ‘Asymplolic crifical values®: 1% level 0.739000
Test critical values: 1% level -3.511262 5% |evel 0.463000
5% level 2896779 10% lavel 0347000
10% lavel -2.585626 _
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1
*Mackinnon (1996) one-sided pvalues. o ¢ )
Residual variance (no correction) 0.042977
HAC corrected variance (Bartlelt kernel) 0.012818
Mull Hypothesis: LMSS s stationary
Mull Hypothesis: LMSS hag a unit root Exogenous: Constant, Linear Trend
Exogenous: Constant, Linear Trend Bandwidth: 7 (Meway-Wast automatic) using Bartlatt kernal
Lag Langth: 0 (Automatic - based on AIC, madag=11)
LM-Stat.
I-Statistic Prob.*
Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0.2T1986
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.618205  0.7786 Asymplotic critical values®: 1% level 0.216000
Test critical values: 1% level -4.057528 55 leval 0.148000
5% level 31457808 10% level 0.112000
10% level -3.154859
K Phillips-Schmigt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no cofmection) 0.028541
HAC corredlad variance (Bartlalt kernal) 0.182653
Mull Hypothesis: DLMSS is stationary
. i Exogenous: Constant
Mull Hypothesis: DLMSS has a unit root Banadwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartiett kemal
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxag=11) LIi-Stat.
tStaistic  Prob? Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0812431
Asymplotic critical values™: % level 0.739000
Augmented Dicke-Fuller test statistic -10.06875 00000 ymplotle crileal valies 2o toved 0453000
Test critical values: 1% level -3.501445 10% level 0.347000
5% level -2.892536
10% level 258331 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1896) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001998
HAC corrected variance (Bartielt kernel) 0.002024
Hull Hypothasis: LMSS_AJUST is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Null Hypethesis: LMSS_AJUST has 3 unil root Bandwidih: § (Newey-West aulomatic) using Barllett kemel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automalic - based on AIC, maxag=11) LI-Stat
-Statistic Prob.* Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin fest statistic 0.140341
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
Augmented Dickey-Fuller last statistic -2 639772 02643 5% level 0145000
Tast critical values: 1% level -4072415 10% level 0.113000
5% lavel -3.464865
10% laval =3.158974 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1%96) one-sided p-values.
Residual variance (no comection) 0.010720
HAC comrected variance (Bartlett kemel) 0.053085
Mull Hypothesis: DLMSS_AJUST s stationary
Mull Hypothesis: DLMSS_AJUST has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Bandwidth: 15 (Newey-West automnatic) using Bartiett kernel
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, madag=11)
LiA-Stat
t-Statistic Prob.*
Kwiatkowskl-Phillips-Sehmidt-Shin test statistic 0.094254
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.034262  0.0285 Asymplolic critical values™: 1% level 0.739000
Test critical values: 1% level -3.525618 5% level 0.453000
5% level -2.002953 10% lavel 0.247000
10% level -2.588902
ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnen (1996) one-sided pvalues
Residual variance (no commection) 0.003713
HAC commectad varianca (Bartiett kermal) 0.001974




Anexo 2.D VAR comercial-industrial

Wector Autoregression Estimates

Date: 10/28/18 Time: 1717

Sample (adjusted) 2011M04 2017M12

Included observations: 81 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in []

DLIPP DLIPI LFACT DLMCS DLMSS_AJU.. LCMNV

DLIPP{-1) 0.089994 -0.106137 04832034 -0.876692 -0.924830 3414589

(0.13101) (0.20102) (0.58815) (2.14565) (0.75813) (3.07790)

[0.68690] [-0.52799] [0.81957] [-0.40859] [-1.21988] [1.109349]

DLIPP{-2) -0.108017 -0.020256 -0.649519 0.874155 0181303 -5.829904

(0.12330) (0.18819) (0.55354) (2.01935) (0.71351) (2.89673)

[-0.87603] [F0.10707] [F1.17340] [0.432849] [0.25410] [-2.01258]

DLIPI(-1) 0.096970 -0.647903 0.301137 0.038119 -0.457333 2764935

(0.07545) (0.11577) (0.33871) (1.23566) (0.43660) (1.77253)

[1.28522] [-5.59659] [0.889085] [0.03085] [-1.04748] [1.55988]

DLIPI(-2) 0.084255 -0.412956 0.211582 0.589523 0130479 3.996069

(0.07519) (0.11536) (0.33753) (1.23135) (0.43508) (1.76636)

[1.12060] [[3.57959] [0.62685] [0.47876] [0.299849] [2.26232]

LFACT(-1) 0.010738 -0.010192 0.546861 0.136065 -0.192975 -0.183248

(0.02537) (0.02592) (0.11387) (0.41543) (0.14679) (0.59592)

[0.42334] [-0.26186] [4.80230] [0.32753] [-1.31468] [F0.30750]

LFACT(-2) 0.006431 0.026471 0378844 -0.288252 070766 0.144667

(0.02558) (0.03825) (0.11485) (0.41899) (0.14804) (0.60103)

[0.25136] [0.67435] [3.29858] [-0.68798] [1.15349] [0.24070]

DLMCS(-1) 0.004535 -0.008230 0.047113 -0. 708188 0.001275 0.226550

(0.00795) (0.01220) (0.035649) (0.13021) (0.04601) (0.18679)

[ 0.57044] [-0.67462] [1.31995] [-5.43871] [0.02772] [1.21287]

DLMCS(-2) 0.013081 -0.009992 0.003588 -0.274371 -0.027847 -0.001688

(0.00789) (0.01210) (0.03542) (0.12920) (0.04565) (0.18534)

[ 1.65804] [-0.82546] [0.10135] [-2.12355] [-0.60988] [F0.00916]

DLMSS_AJUST(-1) 0.004646 0.017175 -0.013027 0.236218 -0.033639 0749783

(0.02322) (0.03563) (0.10424) (0.38027) (0.13436) (0.54549)

[0.20009] [0.48207] [F0.12497] [0.62118] [-0.25036] [1.37451]

DLMSS_AJUST(-2) -0.015027 -0.014242 -0.183062 0.074608 -0.089373 0.135062

(0.02299) (0.03527) (0.10319) (0.37644) (0.123071) (0.53999)

[-0.65375] [F0.40383] [F1.77407] [0.19820] [F0.67194] [0.25012]

LCHNV(-1) -0.007072 0.000675 0.012638 0.031585 0.052922 0516765

(0.00529) (0.00812) (0.02376) (0.0866E6) (0.03062) (0.12432)

[-1.33634] [0.08310] [0.53205] [0.36445] [1.72827) [4.15681]

LCMNV(-2) 0.002235 -0.004436 0.004200 -0.025720 -0.055125 -0.066248

(0.00518) (0.00795) (0.02327) (0.08489) (0.02899) (0.12177)

[0.43114] [F0.55783] [0.18051] [-0.30299] [-1.83789] [F0.54405]

C -0.322392 -0.323678 1.500943 3708148 0616415 13.23470

(0.29802) (0.45727) (1.33788) (4.88074) (1.72454) (7.00134)

[-1.08178] [F0.70785] [1.12188] [0.75975] [0.35744] [1.89031]

R-squared 0.155241 0360746 0.836345 0.357008 0141584 0.295974

Adj. R-squared 0.006166 0247937 0.807465 0243538 -0.009902 0171734

Sum sq. resids 0.007846 0.018471 0.158119 2104345 0.262719 4330203

S.E. equation 0.010742 0.016481 0.048221 0175915 0.062157 0252348

F-statistic 1.041359 3.197837 28.95903 3146297 0.934637 2382280

Log likelihood 259 3760 224 959 1377387 3290898 1171763 3683782

Akaike AIC -6.083357 -5.227133 -3.079993 -0.491580 -2.572253 0.230030

Schwarz SC -5.699063 -4.842830 -2.695699 -0.107286 -2.187958 0614324

Mean dependent 0.001885 0.000860 2518072 0.005596 0.004173 2233795

5.D. dependent 0.010775 0.019005 0.109896 0.202260 0.061852 0277278
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.6BE-16
Determinant resid covariance 1.289E-16
Log likelihood 7921847
Akaike information criterion -17.63419
Schwarz criterion -15.32843

Mumber of coefficients

78




Anexo 2.E Funciones impulso respuesta comercial-industrial

Figura 3. IRF del logaritmo de la morosidad con suministro y de la morosidad
sin suministro a un choque del logaritmo del indice de produccion industrial.

Impu

FACT _log —>

Figura 2. IRF del logaritmo de la morosidad con suministro y de la morosidad Figura 4. IRF del logaritmo de la morosidad con suministro y de la morosidad
sin suministro a un choque del logaritmo del indice de precios al productor. sin suministro a un choque del logaritmo de la facturacion.



Anexo 2.E Funciones impulso respuesta comercial-industrial

al Impou

misma.

Figura 6. IRF del logaritmo de la morosidad sin suministro a un choque de si
misma.



Correlograma Convenios no vigentes

Date: 07/08M18 Time: 19:25
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Anexo 3.A Pruebas informales.

Autocorrelation

Partial Correlation
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0.147
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-0.057
-0.007

0112

0.220
-0.005

0.035

0.041
-0.024
-0.026

0125
-0.074

0.195
-0.056
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-0.136
-0.137
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-0.118
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-0.060
-0.103
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0.147
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0.145
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-0.114
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0.165
-0.071
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-0.091
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-0.007
-0.062
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21284
46910
50164
5.0216
6.3079
11.350
11.3563
11.482
11.667
1173
11.809
13.557
14179
18.527
18.887
19.414
21.604
23.876
25973
26.310
26.790
28175
28,600
32.146
34.017
34239
34 676
34361
36.543
37.050
38.593
40175
41.960
42041
42.051
42683

0.145
0.096
0171
0.285
0277
0.ovs
0124
0176
0.233
0.303
0.378
0.330
0.361
0184
0.219
0.245
0.200
0.159
0131
0.156
0178
0170
0.161
0123
0108
0128
0.147
0174
0158
0176
0.164
0152
0136
0.162
0.192
0.206

Correlograma Facturacién

Date: 07/08M18 Time: 19:33
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Autocorrelation

Partial Correlation
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Prob
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Correlograma Morosidad con suministro

Date: 07/08/18 Time: 19:36
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Anexo 3.A Pruebas informales.

Correlograma morosidad sin suministro

Date: 07/08/18 Time: 19:37
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96
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Anexo 3.B Pruebas formal de raices estacionales.

Saasonal Unit Rool bast | HEGY Seasonal Unit Reot tast | HEGY
Full Simulated Poalug®  Stabstical Hull Simulated Pyalue®  Stakshical

Monseasonal uni rool (Fero fre guency) [T 1181274 . . . Honseas onal unl rool (Zeno Fequenty) o 37'-‘E-3ﬂ -2 3-1&-5-§5 i . .

Seazonall unit rood (2 months per cyche) 0013028 2 T1ETE4 Se acepta la hipotesis nula para la frecuencia 0. Sa50nal unil o0l (2 MOATE pef cptle) 0018588 -2.381865 Se acepta |a hipatesis nula parala frecuencia 0, 13

Sa900l LR 10 4 dei) G4 CPCMD 0006000 Tgas La serie e no estacional, se debe splicsr primera | DLFACT [N z::g:i L1t (2 8 et i et g B,‘;Efj; l;?;ggj frecuencia de 4 meses , 12 meses 4 6 meses. Se debe| lipe_ajust

=&350n3 unst n manths per Sydle) . . " . L. Ly L = " - . . -

Seasonal unit ool (12 mionihs :,,,.c,'m: 0000000 § 268250 diferencia ordinaria. Seas 0l unit iol (12 MonTs per crce) 0551173 0521843 aplicar diferencia especial.

SaEonal unil 1o (3 MoAThE per cyce) 00177 10.68472 eas onal unit rsot (3 mants per cpe) odi021 E12THTS R ~

Saasnnal unil 1551 (6 MSATE par Sytie) 0.0G0000 76A24308 Seasonal unit root (6 ments per cpde) D.0B02E2 23911688 Ay = ¥ — Fr-1z

*Monbe Carlo Simulations: 1000 "lonts Carlo Simulations: 1000

Sadeoted 135 USing S8 omena 0 Sedecind |27 using i orteria; 1

Sazsonal Unit Root tast | HEGY Seasonal Unit Root test | HEGY
Full Simulated Poalue®  Statistical Hull Simutsted Paalue®  Statisteal

Monseasonal unl ront (Fero fequen 0120888 2311131 Hondeasanal uill rool (Zero Fequency) 0454308 -1.508303
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. . - . 4 e 'y . N .

Eeasund unit o c; manihs per cpd g gg;ﬂg_ﬂl‘ : é:sgﬁ La serie es no estacional, se debe aplicar primera DLChY TO ;:::::: :::::gfz i Wn;z‘;ﬁg::l B :c‘}al; .1| 00023 frecuencias exepto |a frecuencia de 2 meses, Se td_ajust
Seasonal unit root (2.4 monms per cyde) 17 I . . - . ot ¥ wip, = - . . . .

Sasonal uril fool (12 MonE pef ey} 5081021 5833175 diferencia ordinaria. Eeasun.ll unit et :132 MOnS per oot g gég;gg f;;giﬂz debe aplicar diferencia especial.
Saas ol uril 581 (3 MOATE par cpd 0001557 5027058 E”“"“' unit reod (3 monTis per Croe) o 51 By = ¥p — ¥ +¥ - +y _
Seasonal unit reol (6 monihs per cpcie) 0001557 4 AT1E5 Seasonal unit reod (6 months per ccie) 0.254008 1192288 5 E -1 (] (=1 -

; Ye-7 t ¥r-a — —¥i-10
‘Monte Cano Simulations: 1000 cMnnIe Carla Samulalions: 1000
Seledied lag using aic criteria; 0 Selecied lag using aic oriteria:
Seascnal Unil Rootiest] HEGY Seasonal LUni Roottest | HEGY
Hudl Samulated Pyvaliss”  Stadstical Hull Simulaied Paglug”  Stalistical

Honseasonal unit roct (Zens frequency) 0844453 <0.707077 . X X Heonseasonal unit roet (Zere frequency) OPERIRE 2022114 i . i

Seasaonal unit roct (2 months p4e cicia) 0029434 2190632 Se acepta |a hipotesiz nula para la frecuencia 0. Seasonal unil root {2 months par cycle) 01aTAT2 S15TR434 Se acepta g hipotesiz nula parala frecuencia Oy la

Seasaonal unil root (4 months per oycla) 0000000 1017437 T 1 i, i Seasonal uni root (4 months par oycle ) Qo076 40634484 3 K H H H B

5 T 5 wele) 4 La serie &2 no estacional, 2& debe aplicar primera DOLMCS [l Seaaonsl uk rgtCES moning pe crci) 2001887 8417500 decuencia bimestral. Se debe aplicar diferencia Imi==_ajust

Seasonal unit root (Z 4 months per oycle) 0004049 4 645650 . . . " & 5 = L Lo .

Seasonal unil root {12 months per cycle) 0008872 3845378 diferencia ordinaria. Seasonal unflroot {12 months per cycle) 0012984 1885718 especial

Seasonal unil root (3 months: per oycle) 0000000 T 439769 Seasanal unf root (3 months per oyde) QuoDoeTy 6981544

Seasonal unl root (& months per oycle) 0000000 SE94T4 Seasonal unfl rogt (§ months per oyde) G011 15808124 Ave = ¥ — ¥,

e = ¥e = Y-z
“Monie Carko Simulatons: 1000 “isonte Garla Simulatons: 1000
Selecled lag using alc cribera 3 Selected Lag using aic crileria B




Anexo 3.C Pruebas formales estacionariedad segmento oficial

Mull Hypothesis: LEACT has a unit root
Exogenous: Constant

Mull Hypothesis: LFACT is stationary
Exogenous: Constant
Banadwidth: 5 (Newey-West automalic) using Bartlett kemal

LagLength: 7 (Automatic- based on AIC, madag=11) LM-Stat
1-Statistic Prob.* Kwiatkows ki-Phillipe-Schmidl-Shin test statistic 0.321513
Asymplotic criical values®. 1% level 0.739000
Augmentad Dickey-Fuller test statistic -1.277608 05380 50 level 0.452000
Test critical values: 1% level -3.506484 10% level 0.347000
53 level -2 894716
10% level -2584529 “Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1296) one-sided p-values.
Residual variznce (no correction) 0.043752
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.118515
Mull Hypothesis: DILFACT) has a unit root Mull Hypothesis: D{LFACT) is stationary
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, madag=11) Bandwidth: 41 (Newey-West automatic) using Bartlelt kernel
+-Statistic Prob.* LI-Stat
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.663824 _ 0.0000 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test stalistic 0.232864
Test critical values: 1% level -3.506484 Asymptotic critical values®; 1% level 0.738000
5% level -2.894716 5% level 0.483000
10% level -2.584529 10% level 0.347000
*Mackinnon (1996) one-sided p-values *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.037882
HAC correcled variance (Bartlett kernel) 0.002586
Mull Hypothesis: LONV is stationary
Mull Hypothesis: LCNV has a unitroot Exogenous: Constant X .
Exogenous: Constant Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlet kemel
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, madag=11
g Length: 3 ( g=11) Li-Stat
t-Statistic Prob.*
Kwiatkowski-Phillip: hrmidt-Shin test statistic 0318198
Augmented Dickey Fuller test stalistic -3152305 00262 ASHMRIONG Crtical values™ 1% el 0.739000
Test cribical values: 1% level ~3503049 5% level 0.453000
55 level 2803230 10% level 0.347000
1 level - T4
0% level 2583740 i-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 22580712
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 5.100062
MNull Hypothesis: D(LCNV) has a unit reot Nal::I znﬂ;zlzgél‘fngg‘?ml Is stationary
Exogenous: Constant " 24 (Newey-West using Bartiett kernel
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) -
t-Statistic Prob.* LDl
) Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0120022
g BY- -8. . -
Au me_r!tea Dickey-Fuller test statistic 8.630404 0.0000 Asymplotic crical values® 1% level 0730000
Test critical values: 1% level 503879 5 300
5% level 293589 % level 0.453000
10% level 2563031 10% level 0347000
“Mackinnon (1996) one-sided pvalues *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comrection) 2036747
HAC comected variance (Bariett kernel) 0.202132
Null Hypothesis: LMCS is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Null Hypothesis: LMCS has a unit root Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartiett kemel
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) LM-Stat.
\-Statistic Prob.* Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statictic 0.244334
critical values®. 1% level 0.216000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2085465 05468 5% level 0.146000
Test crifical values: 1% level ~4058619 10% level 0.119000
5% level -3.458326 = =
10% level -2.155161 *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1}
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues, N N N
Residual variance (no comection) 0467784
HAC cormrected variance (Bartiett kemel) 2.096845
. . Null Hypothesis: DILMCS) is stationary
Null Hypothesis: D{LMCS) has a unit root Exogenaus: Constant
Exogenous: Conslant idth: 34 ¥ using Bartlett kernel
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, madag=11)
LM-Stat.
-Statistic Prob*
Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.211898
Augmented Dickey-Fullerteststatisic 1503713 0.0001 ‘Asymptotic critical values™ 1% leval 0.739000
Test critical values: 1% leval -3501445 5% level 0.463000
5% level -2.892536 10% level 0.347000
10% level -2.583311
Phillips-Schmigt-Shin (1992, Table 1)
*MacKinnon (1995) one-sidad p-valuas.
Residual variance (no comection) 0.244808
HAG comacted variance (Bartieft kemel) 0.045562
Mull Hypothesis: LMSS is stationary
Mull Hypathesis: LMSS has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartiett kemel
LagLength: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)
LM-Stat.
t-Statistic Prob*
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.251810
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 967600 0.0001 Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
Test critical values: 1% lewel -3500669 5% level 0.462000
5% level -2.882200 10% level 0.347000
10% level -2583102
p (1992, Table 1)
*MacKinnon (1996) one-gidad pvaluss.
Rezgidual variance (no comaction) 0172204
HAC comrected variance (Bartiett kemnel) 0.587773




Wector Error Correction Estimates

Date: 111218 Time: 20030

Sample (adjusted): 2011M05 2017M12
Included observations: 80 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Anexo 3.D VEC oficial

Cointegrating Eq: CointEq1
Error Correction: D(To) D{LIPC_AJU..  D{FACT) D{LMCS) D{LCHY) D{LMS3)
CointEg1 -0.617460 0.113955 1.66E+10 2167779 37 65427 8.366231
(0.09616) (0.05762) (1.7E+1D) (10.2752) (33.3186) (8.08671)
[-6.42132] [1.97765] [0.98398] [2.10971] [1.13013] [1.03842]
D(TDi-1)) 0729872 0.062547 -3.14E+10 -6.522132 -28.55864 -7 569486
(0.09330) (0.05591) {1.6E+10) (9.96999) (32.3288) (7.81737)
[7.82275] [1.11871] [-1.91302] [-0.65418] [-0.85338] [-0.958249]
D(TD-2)) 0.049162 0.047626 -1.07E+10 -11.73144 52099462 -3.416718
(0.12257) (0.07345) (22E+10) {13.0972) (42.4692) (10.2694)
[0.40111] [ 0.64844] [-0.49686] [-0.89572] [0.12478] [-0.81954]
D{LIPC_AJUST(-1)) 0.041833 0.462223 -4 22E+10 -32.80338 41.93000 -14. 41524
(0.19864) {0.11903) (35E+1D) (21.2261) (68.8282) (16.6432)
[0.21060] [3.88319] [-1.20707] [-1.54542] [ 0.60820] [-0.86613]
D{LIPC_AJUSTI-2)) 0788232 -0.106312 1.06E+10 11.04685 -147.8793 1067173
(0.20408) (0.12229) (3.6E+1D) (21.80786) (70.7135) {17.0991)
[3.86238] [-0.86933] [ 0.29635] [ 0.50656] [-2.09125] [0.62411]
D{FACT(-1)) -267E-13 3.08E-14 -0.315408 9.98E-11 1.99E-10 -6.18E-12
(8.0E-13) (4.8E-13) (0.14055) (8.5E-11) (2.8E-10) (6.7E-11)
[-0.33385] [0.06425] [-2.24415] [1.16876] [0.71918] [-0.08188]
D{FACT{-2)) -5.36E-13 -T.21E-13 0.066513 5.33E-1 -6.90E-11 -9.91E-11
(8.1E-13) (4.8E-13) (0.14175) (8.6E-11) (2.8E-10) (6.8E-11)
[-0.66457] [-1.48153] [ 0.46821] [0.61834] [-0.24695] [-1.46738]
DLMCS(-1)) -0.000855 0.000686 1.39E+08 -0.421309 -0.241338 0162001
(0.00124) (0.00074) (2. 2E+08) (0.13208) (0.42818) {0.10354)
[-0.69224] [0.92684] [ 0.64194] [-3.19060] [-0.56364] [ 1.56467]
DLMCS(-2)) 0.001882 4 59E-05 -1.86E+08 0.045396 0.155690 0.203916
(0.00129) (0.00077) (2 3E+08) (0.13764) (0.44631) (0.10792)
[ 1.46125] [ 0.05953] [-0.82117] [0.33709] [ 0.34884] [ 1.88948]
D{LCMV(-1)) -0.000893 0.000121 -21231162 0.044665 -0.457597 -0.031436
(0.00038) (0.00023) (6.7E+0T) (0.04060) (0.13166) (0.03184)
[-2.35138] [0.520935] [-0.31784] [1.10004] [-3.47562] [-0.98743]
D{LCMV(-2)) -0.000651 6.63E-05 -35559389 0.022653 -0.045177 -0.018274
(0.00035) (0.00021) (6.2E+07) (0.03769) (0.12222) (0.02955)
[-1.84531] [0.31390] [-0.57347] [ 0.60100] [-0.36964] [-0.61833]
D({LMSS(-1)) -0.001543 0.000619 57319856 -0.140830 0.534585 -0.382586
(0.00138) (0.00082) (2 4E+08) (0.14555) (0.47196) (0.11412)
[-1.13301] [0.75880] [0.23838] [-0.96757] [1.13268] [-3.35238]
D(LM35(-2)) 0.000810 0.000449 -2 36E+08 -0.015628 0540168 -0.191997
(0.00134) (0.00080) (2 4E+08) (0.14300) (0.46368) (011212)
[ 0.60539] [0.56018] [-1.00359] [-0.109249] [ 1.16496] [-1.712349]
C -0.002384 0.002011 1.21E+08 0.065255 0.374935 0.014044
(0.00085) (0.00051) {1.5E+08) (0.09069) (0.29406) (0.07111)
[-2.80912] [ 3.95526] [0.80843] [0.71958] [ 1.27504] [0.19751]
R-squared 0.620530 0.495705 0203281 0.250428 0322910 0.278047
Adj. R-squared 0546902 0.397857 0.048693 0115735 0191534 0137967
Sum sq. resids 0.001437 0.000516 4. 44E+19 16.40757 1725182 10.08734
S.E. equation 0.004631 0.002775 8.14E+08 0.494863 1.604649 0.388017
F-statistic 8427853 5 066056 1.314988 1.805434 2457913 1.984913
Log likelihood 3281242 369.6040 -1769.176 -50.26743 -145 5542 -30.56573
Akaike AIC -7. 756153 -5.780348 4402904 1.586850 3.939610 1.100388
Schwarz SC -7.342298 -5.366490 4444290 2.000705 4.353465 1514244
Mean dependent 0.000127 0.003090 12731711 0.006230 0.017082 0.001912
5.0. dependent 0.006880 0.003576 8.35E+08 0526252 1784634 0.417916
Determinant resid covariance (dof adj.) T289691.
Determinant resid covariance 2334790.
Log likelihood -1283.473
Akaike information criterion 3391292
Schwarz criterion 3657342
Number of coefficients a0




Anexo 3.E Funciones impulso respuesta comercial-industrial

Figura 3.IRF del logaritmo de la morosidad con suministro a un
choque de si misma.

Figura 2. IRF del logaritmo de la facturacion y del logaritmo de la Figura 4. IRF del logaritmo de los convenios no vigentes a un choque
morosidad con suministro a un choque del logaritmo de la de si mismo.

facturacion.



Anexo 3.E Funciones impulso respuesta comercial-industrial

Figura 5. IRF del logaritmo de la morosidad sin suministro a un
choque de si mismo.



