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Resumen 

Financiarización y desindustrialización en Colombia (2005-2019): un análisis 

de las relaciones de causalidad mediante modelos VAR 

La financiarización y desindustrialización son dos fenómenos económicos presentes en 

algunas economías, sin embargo, se destaca su impacto diferencial en países 

desarrollados y en desarrollo. La falta de un enfoque metodológico claro sobre los 

determinantes de la financiarización no permite tener una comprensión más allá de lo 

teórico, de allí la necesidad de comprender las interacciones entre estos fenómenos. Se 

sugiere que existe una relación entre la financiarización y la desindustrialización en 

Colombia y se argumenta que el crecimiento del sector financiero en el PIB y la 

disminución del sector industrial manufacturero respaldan esta relación. El uso de modelos 

VAR revela relaciones causales entre variables económicas, subrayando la interconexión 

entre algunas de ellas y el desempeño del sector industrial y financiero. Se concluye que 

la producción industrial impacta significativamente en el sector financiero con cierto rezago 

temporal. 

 

 

 

Palabras clave: financiarización, desindustrialización, sector financiero, sector 

industrial, causalidad. 
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Abstract 

Financialization and Deindustrialization in Colombia (2005-2019): An 

Analysis of Causal Relationships through VAR Models 

Financialization and deindustrialization are two economic phenomena present in some 

economies; however, their differential impact on developed and developing countries is 

noteworthy. The lack of a clear methodological approach to the determinants of 

financialization prevents a comprehensive understanding beyond theoretical aspects, 

hence the need to comprehend the interactions between these phenomena. It is suggested 

that there is a relationship between financialization and deindustrialization in Colombia, and 

it is argued that the growth of the financial sector in GDP and the decline of the 

manufacturing industrial sector support this connection. The use of VAR models reveals 

causal relationships among economic variables, emphasizing the interconnection between 

some of them and the performance of the industrial and financial sectors. The conclusion 

is drawn that industrial production significantly impacts the financial sector with a certain 

time lag. 

 

 

 

Keywords: financialization, deindustrialization, financial sector, industrial sector, 

causality. 
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Introducción 

El proceso de financiarización es un término relativamente reciente el cual tiene un gran 

marco de aplicabilidad, para intentar centrarlo en un determinado aspecto, se podría decir 

que es el papel creciente de los intereses financieros, los diferentes actores que participan 

en el mercado financiero, incluyendo de igual forma a entidades no bancarias, todo esto 

en un marco global, es decir, que envuelve a todo el mundo y brinda la posibilidad de 

realizar operaciones sin límites territoriales. 

La financiarización no afecta de igual forma a países desarrollados y a aquellos que apenas 

están en ese proceso de desarrollo, esto comoquiera que, los primeros ya cuentan con un 

sistema financiero robusto el cual les brinda ciertas capacidades a estos países, sin 

embargo, para los países que aún están en vía de desarrollo y al no contar con una 

economía robusta sufre más con este tema, las razones serán expuestas en el presente 

proyecto más adelante. 

Ahora bien, este proceso de financiarización trajo consigo ciertos cambios financieros que 

se debieron implementar. El sistema financiero bancario tuvo que reinventarse, 

anteriormente era común pensar que los bancos eran entidades financieras en las cuales 

las personas ya sean naturales o jurídicas guardaban su dinero, ahora en la actualidad 

estas entidades se han actualizado y realizan muchas más actividades que simplemente 

la captación de dinero, de igual forma, más adelante se detallará este punto analizando las 

distintas actividades que las entidades bancarias hacen en la actualidad. 

De igual forma, se abordará el tema del proceso de desindustrialización de la economía 

tanto en países desarrollados como en aquellos que aún no lo están, señalando las 

principales características de este proceso, así como la afectación que sufren los países 

en desarrollo por esto, teniendo en cuenta que, sufren de un proceso de 

desindustrialización prematuro, lo cual quiere decir que aún no han alcanzado a desarrollar 

todo su potencial a lo que industrialmente se refiere cuando ya los niveles de participación 

de la industria manufacturera respecto al PIB en un país determinado comienza a 
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disminuir, lo que genera que estas economías empiecen a enfocarse en los servicios, sin 

embargo, no cuentan con todas las capacidades para poder ser altamente productivos en 

este ámbito. 

Encontrar las interacciones entre el fenómeno de la financiarización y la 

desindustrialización es de especial interés para comprender como en países 

subdesarrollados, que tienen un carácter subordinado, se configuran dinámicas 

económicas que afectan o de alguna manera causan un comportamiento específico de sus 

principales indicadores. 

El estudio sobre estos temas señala la falta de un enfoque teórico y metodológico claro 

sobre los determinantes de la financiarización, lo cual dificulta la comprensión y modelado 

precisos. Actualmente existe una diversidad de temas aplicados a la financiarización, esto 

revela también la inexistencia de un determinante único predominante, además de una 

metodología clara y generalizada por lo que se construye una interpretación utilizando la 

metodología de los modelos VAR.  

 

 



 

1. Financiarización: Conceptualización, 
Dinámicas en Países Desarrollados y 
Subdesarrollados, y Nuevas Perspectivas 

El sistema monetario Bretton Woods es un grupo de acuerdos en temas financieros de las 

Naciones Unidas que se realizaron durante la Segunda Guerra Mundial exactamente para 

el año 1944, este sistema se encargaba de fijar el tipo de cambio de las diferentes divisas 

internacionales, respecto del dólar estadounidense y el oro, lo cual permitía que no se 

obtuvieran ganancias gracias a la especulación. Si bien el inicio de la financiarización se 

sitúa en la década de los años 1950, no fue sino a partir de la caída de este sistema 

monetario en 1971 (Dutta y Thomson, 2018) que impulsa el crecimiento de la liquidez 

global. De igual forma la desregulación en el sector bancario incentivadas por los gobiernos 

de principios neoliberales hicieron entender la trascendencia de las finanzas 

internacionales por encima de la economía real (Iturria & Osmar Soldera, 2021). 

Edwin Dickens ofrece un relato histórico nuevo y esclarecedor de un momento clave en el 

desarrollo de la financiarización de la economía mundial: el surgimiento del mercado de 

eurodólares y el colapso del sistema de Bretton Woods a fines de los años sesenta y 

principios de los setenta. La historia de Dickens es una interacción compleja de fuerzas 

poderosas que ayudaron a fomentar la movilidad de capital y la financiarización: 

1. La competencia entre los bancos de EE. UU. y el Reino Unido 

2. La necesidad de EE. UU. De financiar su guerra en Vietnam, y, más en general, los 

“Costos del Imperio”, como lo llama Dickens. 

3. El poder político emergente de las instituciones financieras, como también lo 

enfatizan Duménil y Levy y Epstein y Jayadev (Epstein, 2005). 

Estas fuerzas que impulsaron el proceso de financiarización e innovación impulsada por la 

competencia financiera, los beneficios que se acumularon para el estado a partir de tales 

procesos y el creciente poder de las élites financieras resultantes están todas expuestas 
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claramente por Dickens en la microhistoria de este importante momento histórico. Dickens 

concluye sobre un punto que está de acuerdo con el análisis de Crotty: el resultado de esta 

financiarización internacional ha sido un sesgo deflacionario en el sistema monetario 

internacional, un problema que preocupa profundamente a Keynes y White en los albores 

del sistema de Bretton Woods (Epstein, 2005). 

Cuando se eliminó la relación oro y dólar, los Estados Unidos perdieron el monopolio de la 

emisión de divisas internacionales y terminó en régimen de paridades fijas, pasando a unos 

de paridades flexibles. Si bien el dólar continuó siendo la divisa internacional que 

concentraba la mayor parte de las transacciones financieras, surgieron otras monedas 

divisas, como el yen, la libra esterlina y el marco alemán. Un efecto adicional fue que la 

instauración del régimen de paridades flexibles, al suscitar incertidumbre acerca del valor 

entre las diferentes monedas, llevó a que el sistema financiero internacional creara 

productos financieros para administrar el riesgo. Se crearon productos sofisticados 

indexados a la inflación o la tasa de cambio. Esto produjo una proliferación de nuevas 

formas monetarias emitidas por los agentes financieros, más allá del control del Estado 

(derivados, futuros, opciones, swaps, etc.), formas que a la postre terminan por convertirse 

en instrumentos especulativos (Giraldo, 2005). 

Una vez entendido el momento en el cual se impulsa la financiarización, para tener más 

claridad sobre esto, es importante traer a colación los conceptos emitidos por conocedores 

del tema sobre que es la financiarización que relativamente es un término nuevo y tan 

amplio que simplemente es difícil poder encapsular dentro de un parámetro estricto y sin 

salirse de allí. 

Para Gerald Epstein, La “financiarización” se refiere a la creciente importancia de los 

mercados financieros, los motivos financieros, las instituciones financieras y las élites 

nacional como internacional. (Epstein, 2005) 

Por otro lado, Gerald Epstein hace un análisis sobre un trabajo realizado por Greta Krippner 

donde brinda una discusión sobre la historia del término y los pros y los contras de varias 

definiciones (Kripnner, 2005). Como ella resume la discusión, algunos escritores usan el 

término financiarización para referirse a la ascendencia del “valor para los accionistas” 

como un modo de gobierno corporativo; algunos lo usan para referirse al dominio creciente 

de los sistemas financieros del mercado de capitales sobre los sistemas financieros 
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basados en bancos; algunos siguen el ejemplo de Hilferding y usan el término 

financiarización para referirse al creciente poder político y económico de un grupo de clase 

en particular: la clase rentista; para algunos, la financiarización representa la explosión del 

comercio financiero con una miríada de nuevos instrumentos financieros; finalmente, para 

la propia Krippner, el término se refiere a un “patrón de acumulación en el que la obtención 

de ganancias ocurre cada vez más a través de canales financieros en lugar de a través del 

comercio y la producción de mercancías” (Krippner 2005:14) (Epstein, 2005). 

Por lo anteriormente mencionado, se puede deducir que la financiarización consiste en la 

acumulación de capital a través de mercados financieros diferentes a los tradicionales 

como por ejemplo el comercio de bienes y/o servicios, sin embargo, esta definición es 

personal, porque de este término hay un sinfín de autores que tiene conceptos diferentes. 

Entendiendo un poco más cómo funciona la financiarización; se trata de un proceso en el 

que participan los intermediarios financieros y procesos tecnológicos, que nunca habían 

tenido tanta influencia como en el mundo actual, es gracias a los constantes avances del 

internet y la tecnología, entendidos esto como procesos que facilitan la interacción entre 

los distintos actores del mercado  y a su vez, también trae consigo una disminución en los 

costos operativos (todo esto gracias a lo que denominamos en la actualidad como la cuarta 

era de la revolución industrial). 

La desregulación y liberalización en los mercados financieros internacionales, eliminó las 

limitaciones que se habían interpuesto durante el periodo keynesiano, (que a muy grandes 

rasgos es un periodo que se caracteriza por la participación del Estado en la economía). 

Entonces al eliminar estas barreras, lo que generó fue el aumento en la demanda de los 

activos financieros y continuando por esta línea, les creó la necesidad a las entidades 

bancarias de innovar en sus portafolios de servicios (Lapa Guzman, 2017). 

Ahora bien, algunas de las medidas que se adoptaron respecto a la desregulación en los 

mercados financieros fueron: 

• En el año 1990, respecto a las actividades de suscripción de valores por parte de 

los bancos comerciales, se eliminó cualquier tipo de impedimento. 

• Para el año 1994, en Estados Unidos se eliminó la barrera a las fusiones de bancos 

interestatales. 
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• En la Unión Europea se adoptaron medidas con la finalidad de implementar un 

único mercado mayorista y a su vez un mercado minorista también. 

Estas fueron a simple vista, unas de las decisiones que se adoptaron frente al tema de la 

desregulación de los mercados lo cual generó que el mercado financiero pudiese aumentar 

su expansión. 

Gracias a la cantidad tan abismal de transacciones que se realizan en los mercados 

financieros al día, ha generado una expansión bastante considerable en este rubro, 

asimismo, ha logrado permear todos los ámbitos de la economía, creciendo ampliamente 

los actores que intervienen en estas operaciones, en palabras de los autores del texto 

“Financierización: Guía Básica” señalan que la “financierización debe entenderse como 

una transformación radical del sector financiero que ha alterado economías enteras, desde 

los hogares y las empresas hasta el funcionamiento de los sistemas monetarios y los 

mercados de productos básicos.” (Dutta y Thomson, 2018). De igual forma, en este texto 

señalan que, así como tiene cosas buenas, también ha generado que la desigualdad 

aumente paulatinamente, genera presión sobre las personas endeudadas, ralentiza la 

inversión en producción real, entre otros aspectos.  

1.1 Cambios en el sector financiero 

No cabe duda de que el tema de la financiarización trajo consigo múltiples cambios en 

cómo funcionaba la economía anteriormente, es por ello por lo que el sector financiero tuvo 

que sufrir varios cambios. 

Para la década de los 70´s, los activos financieros empezaron a aumentar 

exponencialmente, incluso, el valor de las transacciones superaba el de las compañías de 

producción. 

La relación entre el valor de las divisas en transacciones financieras y el comercio mundial, 

anteriormente representaba 2 a 1, para el año 2004 este valor alcanzó la cifra de 90 a 1. 

Sin lugar a duda, el uso de la tecnología ha influido notablemente en esta avanzada en el 

sector financiero, se dice que, en Estados Unidos, el E-commerce, como se le denomina 

al comercio electrónico en inglés, representa un 70% de la actividad financiera, esto 

gracias a la disponibilidad casi que del 100% del día en la cual se puede acceder a los 

diferentes rubros del mercado. Un ejemplo de esto es que en los años 60´s, las acciones 
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se mantenían en un promedio de cuatro años, sin embargo, actualmente una acción común 

se conserva solamente por veinte segundos (Dutta y Thomson, 2018). 

El sistema financiero bancario, de igual forma se ha tenido que reinventar a la actualidad 

de la economía, anteriormente, se tenía la idea de que un banco únicamente ofrecía 

servicios de financiación y ahorro para las personas naturales o jurídicas, no obstante, en 

la actualidad estas entidades se dedican mucho más que a eso, por ejemplo ahora es 

bastante común la compra y venta de cartera, la especulación en los mercados globales, 

la titulización, que explicado de forma muy sencilla y concisa, es un conjunto de 

operaciones utilizada para identificar la transformación de activos a valores que se pueden 

negociar (Barral Varela). 

La banca en la sombra es otro punto importante para destacar, es un término dicho por 

Paul McCulley en el año 2007, consiste en la actividad de financiación que realiza cualquier 

entidad financiera no bancaria, es decir, que está alejada de los métodos tradicionales de 

la banca, y estas prestan dinero con un alto riesgo y por lo general una rentabilidad mayor 

que cualquier entidad bancaria, además al ser un mercado privado, usualmente no tiene 

ningún tipo de control o regulación. Un ejemplo de esto puede ser un fondo de inversión 

(Barría, 2018) muchos países afirman que la “banca en la sombra” o “Shadow banking” en 

inglés, puede llegar a generar una crisis financiera mediante el traslado de riesgos al 

mercado, la banca en la sombra representa al menos 160 billones de dólares en el mundo, 

esto es casi la mitad del total de activos financieros del mundo (360 billones de dólares) 

sin embargo, esto solo se trae a colación en el presente trabajo para demostrar los cambios 

que ha habido en el sector bancario, comoquiera que, es un tema del cual se podría 

abordar en un proyecto distinto al presente. 

Internamente en el sistema capitalista siempre existirán ganadores, los cuales son un 

porcentaje bajo en comparación al total de la población, quienes aprovechan de cualquier 

circunstancia para poder obtener el máximo de excedente dentro de sus operaciones 

económicas. La innovación en distintos sectores ha permitido a las distintas entidades 

bancarias y no bancarias lograr aumentar sus activos y liquidez y a su vez disminuir los 

riesgos dentro de las operaciones. Constantemente las grandes compañías se están 

enfrentando a una competencia financiera, por lo que día tras día están buscando nuevas 

formas de mejorar sus utilidades, mediante ciertas figuras logran manipular sus estados 
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financieros, lo que les permite lograr sus objetivos económicos. Por ello, tanto las grandes 

asociaciones financieras como no financieras, sin importar que pertenezcan al sector 

público o privado, Iniciaron la adopción de un proceso denominado financiarización, el cual 

se refiere “…la financiarización significa el papel cada vez mayor de los motivos 

financieros, los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras 

en el funcionamiento de las economías nacionales e internacionales” (Epstein, 2005). Este 

proceso consiste en la búsqueda de la máxima utilidad, es decir, la razón de ser de estas 

entidades es incrementar el valor de las acciones en plazos cortos, dejando a un lado los 

objetivos que requieren de una mayor inversión en el tiempo. 

1.2 Financiarización en países desarrollados 

El proceso de financiarización se da inicialmente en países que tienen economías 

desarrolladas, sin embargo, también ha influido considerablemente en países en 

subdesarrollo. El aumento de activos financieros a partir del año 1980 fue considerable, 

para ese año el valor total era de 12 billones de dólares, realizando una comparación con 

el año 2006, el total de activos financieros era 167 billones de dólares. Respecto a cómo 

esto influyó en la economía de los países desarrollados, estos activos pasaron de ser para 

el año 1995 un total de 3.9 billones de dólares y para el año 2006 23.6 billones de dólares. 

Entrando más en materia, profundizaremos específicamente en la financiarización en los 

Estados Unidos, haciendo un repaso sobre la transformación del entorno económico de 

este país. 

Respecto al consumo, al adoptar una vertiente capitalista, esto se traduce en que 

constantemente habrá lugar a la innovación y el desarrollo tecnológico, sin embargo, este 

desarrollo debe suponer un gran avance de lo contrario no será muy notable su presencia. 

Continuando por esta misma línea, la inversión extranjera, el incentivo al consumo, el gasto 

en el gobierno y en sectores que no son tan productivos (Silva Cruz, 2019). Ahora bien, la 

década de los años 80´s se caracterizó por el aumento en la deuda de consumo, el auge 

del sector hipotecario, expansión de especuladores de cualquier tipo. Referente a las 

políticas macroeconómicas, la primera de ella es la globalización, representa por darle 

libertad cien por ciento al comercio para que este se regule solo mediante la oferta y 

demanda, libertad para la movilización de capitales. Otra política macroeconómica consiste 
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en la flexibilidad laboral, permitiendo acceder a este mercado por un costo menor, lo que 

genera un excedente para la parte contratante, pero disminuye la capacidad de consumo 

de los trabajadores. 

Lo anterior describe algunas de las medidas del capitalismo estadounidense en los últimos 

cuarenta años, donde debido a las dinámicas de los salarios los hogares de los 

trabajadores son afectados, existe una alta innovación en el sector financiero, al igual 

existen políticas de privatización y apertura económica. Todo esto impulsa la 

financiarización de los ingresos salariales, lo cual cobra importancia para el consumo, lo 

que conlleva al crecimiento del sistema capitalista, toda vez que crea un ciclo financiero. 

Para entender un poco más cómo funciona la dinámica en la economía de Estados Unidos, 

se traerán a colación cinco hechos los cuales influyen considerablemente en esto. 

1. El primero de ellos es la disponibilidad del crédito, en cuanto a más fácil sea el 

acceso a un crédito mayor será la inversión, de igual forma las tasas de interés 

bajas propician el consumo de los hogares. 

2. Para el punto número dos, tenemos a la redistribución y concentración del ingreso, 

este tema se deriva, por una parte, gracias a la flexibilidad laboral, lo cual limita la 

capacidad para negociar las condiciones laborales de los trabajadores generando 

un estancamiento en los salarios de estos y como consecuencia, se produce una 

reducción en la capacidad de asimilar el excedente producto de las restricciones 

en la demanda, creando una dependencia en los mercados extranjeros. 

3. La redistribución de las ganancias de productividad, se da principalmente y como 

el punto anterior, como consecuencia de la baja o casi nula posibilidad de 

negociaciones salariales y por ende, mayor beneficios para la parte contratante, sin 

embargo, se presenta un efecto recesivo, en palabras de Enrique Silva “al reducir 

la porción del producto nuevo que va a salarios, restringiendo la capacidad de la 

economía para absorber proporcionalmente el crecimiento del excedente, impulsa 

así la necesidad de acceso a mercados externos y de financiamiento al consumo”. 

4. Depresión de los salarios y financiamiento al consumo creciente, este punto tuvo 

mayor presencia en los años 90´s, consiste básicamente en que debido a que los 

salarios tienden a mantenerse y no es proporcional a la inflación o en el peor de los 

casos tiende a la baja, los hogares deben acceder al financiamiento de su consumo, 
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es decir, las personas para poder continuar con su estilo de vida corriente están 

casi que obligadas a solicitar financiamiento para poder cubrir esto. 

5. Por último, la relación entre el ingreso y el consumo señala que el principal 

causante del consumo es el ingreso y por ende se considera que es proporcional 

el uno con el otro (Silva Cruz, 2019). 

El intercambio entre un salario en condiciones medianamente dignas y la contraprestación 

a esto que es la actividad que desempeña el trabajador con la finalidad de poder costear 

sus necesidades básicas, no puede ser vencida a partir de la gestión o de la 

financiarización de su ahorro. Adicional, en su afán de aumentar el ahorro de su salario, el 

trabajador sigue viendo como este es administrado únicamente para el beneficio de las 

entidades del sistema financiero (Alvarez, 2008). 

Para concluir este tema, con las transformaciones de la economía estadounidense en 

cuanto a cambios institucionales, de política económica y funcionamiento, esto como 

capitalismo financiarizado han tenido un impacto en el modo de consumo a través de la 

forma de financiamiento. La economía funcionaba como un ciclo, comoquiera que, debido 

al estancamiento de los salarios, las personas acuden al crédito para satisfacer sus 

necesidades y continuar con su estilo de vida. 

Culminando con este tema, el proceso de financiarización en Estado Unidos, está 

conformado por dos niveles. En el primero hace referencia al aumento en el crecimiento 

de las transacciones en los mercados financieros y, así mismo, al aumento de las 

instituciones que participan en este mercado. Para el segundo nivel, se concentra en las 

instituciones no bancarias y la forma en la cual se financian lo que ha permitido las distintas 

fusiones de los grandes conglomerados a través de la titulación (Orhangazi, 2008). 

1.3 Financiarización en países en vía de desarrollo 

La burbuja financiera que inició sobre la década de los años 80´s ejerció presión tanto en 

Estados Unidos como en Europa, sin embargo, se estima que esta crisis o estallido de la 

burbuja financiera puede llegar a producir más efectos con peores repercusiones en países 

que basan su economía en la producción, comercialización o prestación de servicios de un 

solo producto, es decir, que tienen focalizada su economía en un determinado rubro, a 
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manera de ejemplo pueden ser los países que se dedican únicamente o principalmente a 

la agricultura como el caso de muchos en Latino América (Soto, 2013). 

Para abordar el tema de la financiarización en países en vía de desarrollo, el análisis se 

centrará en los países de América Latina, que para inicios del siglo necesitaba 

urgentemente una fuente de financiamiento productivo para de esta forma alcanzar un 

desarrollo humano sostenible. 

Desde la apertura financiera, las tasas de interés dejan de ser un referente el cual mide la 

productividad nacional, lo que se tiene en cuenta ahora en parte, son los mercados 

financieros internacionales y en particular las tasas del Sistema de Reserva Federal de 

Estados Unidos. Los cambios que se han llevado a cabo desde hace más de treinta años 

se basan en que la represión financiera había producido insuficiencias en el mercado 

financiero. Creando competencias entre el sector privado y público lo que impedía que 

sectores que representaban mayor dinamismo no tuvieran acceso a financiamiento en el 

mercado. 

Indudablemente las distintas reformas y los respectivos efectos que han generado en los 

países de América Latina fueron similares. En algunos casos se establecieron anclas 

cambiarias, hubo liberalización financiera y comercial, se atacó el alza de la inflación y se 

dio una serie de privatizaciones en todos los sectores. Analizando el punto de los 

resultados, se evidencia la existencia de una dependencia extrema, adicional las distintas 

divisas se encuentran supra valoradas y por supuesto, se presentan escenarios de 

profundas crisis con importantes repercusiones sociales. Una de las transformaciones más 

importantes fue la del sistema bancario, que, a través de un proceso de privatización, 

cambió el modelo de financiamiento del modelo tradicional a la adopción por parte de las 

filiales de las mismas prácticas financieras que las casas matrices extranjeras (Soto, 2013). 

Una de las innovaciones latinoamericanas surge en el periodo de 1980-2000 siendo los 

fondos de inversión de tipo previsional: en lugar del régimen tradicional de seguridad social 

de retiro para el trabajador, basado en un esquema de solidaridad intergeneracional o de 

reparto, se ha transitado en numerosos casos nacionales al régimen basado en la 

capitalización en el cual el trabajador va acumulando recursos con los que hará posible su 

pensión en el momento de llegar a la fase de su retiro. Han tomado el nombre en 
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Sudamérica (Chile desde 1981, Perú y Argentina en la década de 1990) de 

Administradoras de Fondos de Pensión (AFP); y en México desde 1997 son conocidos 

como Administradoras de Fondos de Retiro (Afores) (Santos, 2004). 

1.3.1 Financiarización subordinada 

Para el año 2013, Jeff Powell brindó el concepto de “financiarización subordinada” 

refiriéndose a los conceptos marxistas propios de imperialismo, también puede adherirse 

en la vertiente de la economía marxista. “La característica distintiva de la financiarización 

en los países periféricos es su naturaleza subordinada, es decir, la medida en que está 

moldeada por las relaciones imperiales entre los estados. Así los países periféricos están 

sujetos a cambios similares a los experimentados por los países centrales, pero al mismo 

tiempo estos están mediados por su posición subordinada, que determina la forma en que 

se produce la financiarización. Por ejemplo, en los países periféricos, una característica 

adicional del cambio global hacia las finanzas basadas en el mercado por parte de las 

empresas es que las empresas recurren “de manera desproporcionada al capital 

extranjero, lo que permite la extracción de una parte del excedente generado internamente” 

(Powell, 2013). 

El concepto de financiarización subordinada se ciñe a la forma sobre como la 

financiarización se materializa en los países de la periferia. Algunos de los efectos que 

causa la financiarización subordinada son: 

• Destaca la inestabilidad en los tipos de cambio. 

• La tendencia a adquisición de monedas superiores. 

• Operaciones especulativas de corto plazo. 

• Bajos niveles de inclusión financiera. 

Lo anterior limita las oportunidades de desarrollo de los países de la periferia, esto quiere 

decir que, contrario a los países del centro, que cuentan con sistemas financieros 

fuertemente consolidados, además de altos niveles de inclusión financiera y monedas 

superiores, la financiarización se presenta de manera distinta en los países de la periferia, 

teniendo en cuenta que estos no tienen un sistema tan sólido, de igual forma tienen bajos 

niveles de inclusión financiera y monedas con menor liquidez (Villavicencio, 2020). 
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Uno de los puntos clave que configura la financiarización de la economía es la titulación, 

esto consiste en que entidades que no son propiamente financieras e incluso hasta 

gobiernos, han aumentado su participación en los diferentes mercados financieros a través 

de la emisión de títulos de deuda, los países ubicados en la periferia han sido renuentes a 

participar en la economía de esta forma, comoquiera que, sus economías no son tan 

sólidas como las de los países desarrollados, por ende, ante una eventual perdida, será 

más difícil su recuperación. 

Por otro lado, al ser economías en desarrollo, hace que las empresas ubicadas en estos 

países busquen financiarse a través de la inyección de capital de moneda extranjera, lo 

que quiere decir que, las deudas que estos adquieren suelen ser en dólares 

principalmente, a diferencia de los países desarrollados que, por lo general, se endeudan 

en su propia moneda, generando una dependencia económica. Ahora bien, los gobiernos 

suelen recurrir a la titulación de deuda con la iniciativa de poder aumentar el volumen de 

reservas internacionales, siendo esto un claro ejemplo de financiarización subordinada 

(Villavicencio, 2020). 

1.4 Los nuevos enfoques de la financiarización 

Cada vez es más común que las finanzas profundicen fronteras, mercados e incluso 

individuos, lo que ha llevado a configurar un impacto en las personas. En su trabajo Tian 

(2023), aborda la financiarización y su impacto en la vida cotidiana de las personas. Este 

enfoque de estudio se centra en analizar cómo la financiarización ha repercutido en los 

ciudadanos comunes y corrientes en diferentes aspectos de sus vidas financieras. Entre 

estos aspectos se incluyen la responsabilidad financiera, las obligaciones financieras, la 

gestión de riesgos y la asignación de activos. 

Un punto relevante de análisis dentro de esta perspectiva es la influencia de la 

financiarización en servicios financieros clave, tales como las pensiones, el crédito 

hipotecario y el crédito al consumo. En este sentido, se reconoce que la financiarización 

ha desempeñado un papel en la democratización del acceso a productos financieros, 

permitiendo que un mayor número de individuos acceda a servicios financieros y participe 

en el desarrollo financiero de manera más amplia (Tian, 2023).  
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En un estudio Salazar y Acosta (2021) sugieren que la financiarización en las empresas 

no financieras se configura a través de la creciente participación de activos financieros e 

intangibles en las estructuras de balance financiero. Este fenómeno se ha observado a 

partir de la década de 1980 y se caracteriza por el aumento de pagos a accionistas y la 

acumulación de activos financieros, así como por la creciente participación de activos 

intangibles en las estructuras de balance financiero. 

Estos han destacado lo que se refleja como una tendencia de acumulación de activos 

financieros e intangibles. Esta acumulación se ha observado en detrimento de la inversión 

en activos productivos, lo que ha generado efectos negativos en la inversión y ha reforzado 

la concentración de rentas y el poder de monopolio. Además, se ha resaltado la 

importancia del goodwill en la estructura financiera de las empresas, su relación con 

fusiones y adquisiciones, y su valorización en el mercado financiero basada en 

expectativas de ingresos futuros (Salazar & Acosta, 2021). 

Para los autores, los activos intangibles, como el goodwill, han adquirido una importancia 

creciente en la valoración financiera de las empresas, reflejando la influencia de las 

expectativas compartidas en el mercado. Esta tendencia ha generado efectos en la 

inversión en capital fijo, ya que los intangibles han ganado peso en la estructura de activos, 

especialmente en sectores intensivos en tecnología y conocimiento. Esta relación entre 

activos financieros e intangibles ha reforzado la financiarización corporativa, ampliando las 

implicaciones y explicaciones sobre la forma en que se instrumenta este fenómeno en el 

ámbito empresarial (Salazar & Acosta, 2021). 

Otro enfoque reciente es el expuesto por Cabrera (2022), donde aborda la problemática 

de la financiarización y desacumulación en América Latina, centrándose en el papel del 

sistema financiero internacional (SFI) y las administradoras de fondos de inversión (AFI). 

En este, el autor destaca el crecimiento y la influencia de las AFI en la región, así como su 

papel en la descomposición de las economías locales. Además, critica el papel del Fondo 

Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial en favor de los intereses de las AFI y 

grandes corporativos, lo que ha llevado a una fuerte contracción de la economía real y la 

desestructuración de las economías de la región. 

Uno de los argumentos centrales es que la presencia de grandes corporativos y bancos 

extranjeros en América Latina, es motivado por las inversiones, adquisiciones y ganancias 



1 Financiarización: Conceptualización, Dinámicas en Países Desarrollados y 

Subdesarrollados, y Nuevas Perspectivas 

15 

 

de varias empresas del sector financiero. Además, sugiere que existe una gran influencia 

del sistema financiero internacional en la región, lo que ha desarrollado una dependencia 

económica de América Latina a los grandes corporativos y bancos y provocado las altas 

comisiones bancarias y la especulación financiera en la región (Cabrera, 2022). 

Es claro que el alcance que tiene la financiarización es amplio y no involucra solamente 

los procesos económicos, es también influencia del ámbito social de los países a nivel 

individual y a nivel global, es por ello que se ha extendido a temas como la financiarización 

de las materias primas, de la vivienda, de la educación y del agua, por lo que se entiende 

que no hay un determinante único que predomine el efecto de la financiarización, sino una 

interacción de procesos y factores que han facilitado y acelerado este proceso (Gazda, 

Marszałek, & Szarzec, 2021). 

Para Gazda, Marszalek y Szarzec (2021), la endogeneidad de muchos determinantes de 

la financiarización plantea un desafío, ya que ciertos grupos de estos determinantes están 

estrechamente interrelacionados, generando numerosas retroalimentaciones. Distinguirlas 

se vuelve complicado, y la financiarización resulta ser el resultado de cambios tanto a nivel 

microeconómico, en empresas y mercados específicos, como a nivel macroeconómico, 

influenciado por decisiones gubernamentales y bancarias. La financiarización se revela 

como un producto de la interacción compleja entre el sector privado y las políticas 

estatales. 

La liberalización económica emerge como un determinante crucial de la financiarización al 

facilitar la creación y aplicación de nuevos instrumentos financieros, acelerando así la 

innovación financiera; la aparición de instrumentos como ABS (Asset Backed Securities), 

CDO (Collateralized Debt Obligation) o CDS (Credit Default Swap) desempeña un papel 

clave en la rápida progresión de la financiarización a nivel global y nacional. Además, entre 

los determinantes microeconómicos, se destaca la creciente importancia de las actividades 

financieras en las empresas no financieras, donde los productos financieros se integran 

como líneas de productos comunes (Gazda, Marszałek, & Szarzec, 2021). 

Por último, a nivel macroeconómico las políticas económicas y sociales en países 

desarrollados, caracterizadas por la limitación del papel del Estado en la vida económica, 

la flexibilización del mercado laboral y la política de estabilidad de precios, surgen como 
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determinantes significativos de la financiarización. Estos factores, combinados con la 

liberalización y la innovación financiera, configuran un panorama complejo de 

determinantes que impulsan la financiarización en la economía global (Gazda, Marszałek, 

& Szarzec, 2021). 
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2. Desindustrialización: Enfoques Teóricos y 
Dinámicas en Países Desarrollados y de la 
Periferia 

El proceso de desindustrialización puede entenderse como un proceso de cambios 

sociales y económicos, que consiste en la disminución constante de la capacidad industrial 

de un país. Estos procesos de desindustrialización comenzaron a visualizarse 

primeramente en las ciudades más importantes y desarrolladas de Europa y también en 

Estados Unidos, en la década de los años 70’s, siendo esto un proceso totalmente 

contrario a lo que se venía presentando para la época que era la industrialización de 

diferentes sectores de producción. Como ejemplo se puede enunciar las siguientes 

ciudades: Ámsterdam, Chicago, Londres, Barcelona, Madrid, Nueva York, Copenhague, 

ente otras más (Camacho Ballesta, 2017). 

La desindustrialización se ha convertido en un tema central en la economía global durante 

las últimas décadas y puede referirse a la disminución de la participación del sector 

industrial en la economía de un país (Banco Mundial, 2019). En otras palabras, al proceso 

mediante el cual una economía reduce la proporción de la producción industrial en su 

Producto Interno Bruto (PIB). Este proceso puede ocurrir en diferentes grados y puede 

estar influenciado por varios factores, como la globalización, el cambio tecnológico y la 

política gubernamental (Acemoglu & Robinson, 2012). 

La producción industrial a menudo se considera una fuente de empleo estable y bien 

remunerado, y la disminución de la producción industrial puede tener consecuencias 

negativas para la economía y el empleo. 
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El debate sobre la desindustrialización se ha centrado principalmente en los países 

desarrollados, donde la producción industrial ha disminuido significativamente durante las 

últimas décadas. La disminución de la producción industrial en los países desarrollados ha 

sido causada por la globalización, la automatización y la tecnología avanzada (Autor, Dorn, 

& Hanson, 2016). La globalización ha permitido a los países en desarrollo producir bienes 

industriales a un costo menor y, por lo tanto, ha aumentado la competencia para los 

productores de bienes industriales en los países desarrollados. Por su parte, la 

automatización y la tecnología avanzada han permitido a las empresas producir más con 

menos trabajadores, lo que ha llevado a reducir la cantidad de empleos en la producción 

industrial. 

Por otro lado, la globalización ha sido uno de los factores clave en la desindustrialización 

de los países desarrollados. La competencia de los países en desarrollo, especialmente 

China, ha llevado a una disminución de la producción industrial en los países desarrollados 

debido a la reubicación de la producción a países donde los costos de producción son más 

bajos (Autor, Dorn, & Hanson, 2016). Además, el cambio tecnológico ha llevado a la 

automatización de muchos procesos de producción, lo que ha reducido la necesidad de 

mano de obra y ha aumentado la productividad (Rodrik, 2018). 

Sin embargo, la desindustrialización también es un problema en los países de la periferia, 

donde la producción industrial a menudo se ha visto obstaculizada por la falta de 

infraestructura, la falta de acceso a tecnología avanzada y la falta de capital (Rodrik, 2018). 

En consecuencia, los países de la periferia se enfrentan constantemente a barreras 

comerciales y políticas que dificultan su participación en el comercio internacional. La 

producción industrial en estos países por lo general se concentra en sectores de baja 

tecnología y baja productividad, lo que dificulta la competencia con los productores de 

países desarrollados (Storper & Venables, 2004). 

2.1 Aproximación teórica 

La desindustrialización ha sido objeto de estudio desde diferentes enfoques teóricos en la 

literatura económica. Según Storper y Venables (2004), las teorías sobre la 

desindustrialización se dividen en tres grupos: la teoría de la competencia internacional, la 

teoría de la evolución económica y la teoría institucional. 
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La teoría de la competencia internacional se centra en la competencia entre países para 

producir bienes y servicios. Según esta teoría, la disminución de la producción industrial 

en un país puede ser causada por la competencia de otros países en la producción 

industrial. La teoría de la evolución económica se centra en los cambios en la estructura 

económica de un país a lo largo del tiempo. Según esta teoría, la disminución de la 

producción industrial puede ser causada por cambios en la demanda de bienes y servicios 

y la tecnología. Finalmente, la teoría institucional se centra en las instituciones económicas 

y políticas de un país. Según esta teoría, la disminución de la producción industrial puede 

ser causada por políticas económicas y políticas que desalientan la producción industrial. 

Por su parte, Acemoglu y Robinson (2012), sugieren que las teorías sobre la 

desindustrialización se dividen en dos grupos: las teorías neoclásicas y las teorías 

heterodoxas. Las teorías neoclásicas argumentan que la desindustrialización es un 

resultado natural del cambio tecnológico y la globalización. Según esta perspectiva, la 

globalización ha permitido la producción de bienes y servicios a menor costo en otros 

países, lo que ha llevado a una reducción de la producción industrial en los países 

desarrollados. Las teorías heterodoxas, por otro lado, argumentan que la 

desindustrialización es un resultado de políticas económicas inadecuadas y la falta de 

apoyo a la producción industrial. 

Otras teorías comúnmente utilizadas para abordar el fenómeno de la desindustrialización 

son las relacionadas a la ventaja comparativa y la competencia monopolística. 

La teoría de la ventaja comparativa es discutida en relación con la desindustrialización en 

países desarrollados. Algunos argumentan que la ventaja comparativa de los países 

desarrollados en la producción industrial ha disminuido debido a la competencia de los 

países en desarrollo, especialmente China (Autor, Dorn, & Hanson, 2016). En este sentido, 

se ha argumentado que los países desarrollados deberían buscar nuevas ventajas 

comparativas en otros sectores de la economía, como los servicios, en lugar de intentar 

mantener la producción industrial en su territorio. 

Por otro lado, la teoría de la competencia monopolística también ha sido objeto de críticas 

en relación con la desindustrialización. Algunos argumentan que la competencia en el 

sector industrial es más intensa debido a la entrada de nuevos competidores y la presencia 
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de innovaciones tecnológicas, lo que ha llevado a una disminución de los márgenes de 

beneficio (Autor, Dorn, & Hanson, 2016). Sin embargo, otros sostienen que la competencia 

en el sector de los servicios también es intensa y que los márgenes de beneficio en este 

sector también se han reducido (Autor, Dorn, & Hanson, 2016).  

Otra teoría que se ha utilizado para comprender la desindustrialización es la teoría del ciclo 

de vida del producto. Esta teoría sugiere que los productos pasan por varias etapas en su 

ciclo de vida, incluyendo la etapa de introducción, crecimiento, madurez y declive. Según 

esta teoría, la producción industrial puede estar en la etapa de declive en los países 

desarrollados, lo que lleva a una disminución en la producción industrial (Mankiw, 2014). 

Otra perspectiva que se ha utilizado para comprender la desindustrialización es la teoría 

de la economía política internacional. Esta teoría argumenta que las relaciones políticas y 

económicas entre los países pueden afectar el comercio y la producción industrial (Gereffi 

& Lee, 2012). 

Además de las teorías económicas, la geografía económica también puede proporcionar 

una perspectiva útil para comprender la desindustrialización. Por ejemplo, algunos 

estudios han analizado cómo la concentración geográfica de la producción industrial puede 

afectar la desindustrialización en ciertas regiones (Glaeser & Kerr, 2009).  

En la desindustrialización de los países desarrollados, se evidencia la presencia de ciertos 

factores externos e internos que influyen en este fenómeno. Respecto a los factores 

internos, se encuentra principalmente el aumento exponencial de la productividad en 

sectores como el manufacturero en comparación a otros, de igual forma, se presentan 

variaciones en los modelos de consumo específicamente en favor de servicios, lo que 

provoca por regla general un aumento en el valor de estos servicios y proporcionalmente 

una disminución en los productos que son confeccionados, siendo esto un aspecto positivo 

para el proceso de desindustrialización y todo lo que ello conlleva. 

Por otro lado, se encuentran también los factores externos que influyen en este proceso 

denominado desindustrialización, uno de los principales es el comercio internacional, la 

posibilidad de extender la actividad económica de un país hacia el extranjero, de igual 

forma los niveles de inversión extranjera, así como el flujo de capital. Como era de 

esperarse este proceso tiene también impactos negativos para el crecimiento económico 
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de un país o región, teniendo en cuenta que, los recursos se dirigen a sectores de la 

economía que no crean tantos vínculos y por ende no potencian la productividad ni la 

innovación como otros. 

En cuanto a la desindustrialización en países de la periferia, se ha argumentado que la 

adopción de políticas de liberalización comercial y ajuste estructural ha llevado a una 

desindustrialización prematura en algunos países. Además, algunos estudios han 

analizado cómo la falta de infraestructura, la falta de acceso a tecnologías avanzadas y la 

debilidad institucional pueden contribuir a la desindustrialización en estos países. 

Ahora bien, estos procesos de desindustrialización no afectan de la misma forma a 

economías de países desarrollados y a los que apenas están en desarrollo, en el caso de 

los segundos, se presenta un fenómeno denominado “desindustrialización prematura” en 

la cual se detiene el potencial aumento de sectores industrializados incluso antes de que 

esta pueda alcanzar su etapa final de asentamiento. Esto conlleva a que los sectores que 

pasan a realizar actividades de servicios no puedan potenciar toda su capacidad, teniendo 

una baja productividad y sin la posibilidad de poder potenciar el aumento de la economía 

(Camacho Ballesta, 2017). 

La desindustrialización prematura genera en las economías en vía de desarrollo un cambio 

de paradigma adverso, teniendo en cuenta que detiene el proceso de industrialización, 

limitando el aumento de la economía y siguiendo esta línea, detiene la generación de 

empleo, lo que conlleva al aumento del desempleo y detiene las perspectivas de 

convergencia con las economías avanzadas. 

La desindustrialización prematura en el mundo en desarrollo fue acelerada por un cambio 

en los lineamientos económicos y en comparación a las economías desarrolladas, no se 

produjo de manera sucesiva con el desarrollo económico; esta desindustrialización 

inducida por las políticas tiende a producir efectos negativos sobre el aumento de la 

economía antes de que se haya logrado desarrollar un sector de servicios avanzado y 

dinámico. Finalmente, la liberalización comercial y financiera no pudo poner en marcha un 

proceso dinámico de industrialización y de crecimiento económico en los países en 

desarrollo (Camacho Ballesta, 2017). 
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2.2 Desindustrialización en países desarrollados 

La globalización ha sido ampliamente discutida en la literatura económica como una de las 

causas más importantes de la desindustrialización en los países desarrollados (Rodríguez 

& Rodrik, 2001). La apertura comercial ha permitido la entrada de productos de países en 

desarrollo con costos más bajos de producción y, por lo tanto, ha aumentado la 

competencia para los productores de bienes industriales en los países desarrollados. Esto 

ha llevado a la reubicación de la producción industrial en países con costos laborales más 

bajos, lo que ha resultado en la desindustrialización de los países desarrollados (Milberg 

& Winkler, 2013). 

Otro factor que ha contribuido a la desindustrialización en los países desarrollados es la 

liberalización financiera. La liberalización financiera ha llevado a un aumento en los flujos 

de capital a nivel mundial, lo que ha tenido un impacto significativo en la producción 

industrial. En particular, la liberalización financiera ha llevado a una mayor especulación y 

una mayor atención en los mercados de valores, lo que ha resultado en una reducción de 

la inversión en la producción industrial (Frieden & Rogowski, 1996). 

La liberalización financiera, entendida como la apertura de los mercados financieros 

nacionales al flujo internacional de capitales, ha sido tema de constante análisis en la 

literatura económica por sus posibles efectos sobre la producción industrial. Si bien es 

cierto que la liberalización financiera puede tener efectos positivos en el crecimiento 

económico, al permitir el acceso a una mayor cantidad de recursos para inversión, también 

es cierto que puede tener efectos negativos, como el aumento de la volatilidad y la 

especulación financiera (Kose, Prasad, & Terrones , 2003). 

La liberalización financiera ha llevado a un incremento en la especulación y la atención en 

los mercados de valores. Esto se debe a que la apertura de los mercados financieros ha 

generado un entorno propicio para la especulación y el comercio de valores (Frieden & 

Rogowski, 1996). Los inversionistas han encontrado oportunidades de obtener ganancias 

rápidas mediante la compra y venta de valores financieros en lugar de invertir en la 

producción industrial. Esta mayor especulación ha llevado a una reducción en la inversión 

en la producción industrial, ya que los recursos financieros se desvían hacia actividades 

más rentables en los mercados de valores (Frieden & Rogowski, 1996). 
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Los efectos de la liberalización financiera en la producción industrial son complejos y 

dependen de diversos factores, como el nivel de desarrollo económico, la estructura 

productiva y el grado de apertura comercial del país en cuestión. En países con una 

estructura productiva basada en la producción de bienes de baja tecnología y de bajo valor 

agregado, la liberalización financiera puede tener un efecto desfavorable sobre la 

producción industrial, ya que los flujos de capital se dirigen hacia otros sectores más 

rentables, como el financiero y el inmobiliario. Por otro lado, en países con una estructura 

productiva más diversificada y con una base tecnológica más sólida, la liberalización 

financiera puede tener un efecto positivo sobre la producción industrial, al permitir la 

financiación de proyectos de inversión a largo plazo y la adquisición de nuevas tecnologías. 

Sin embargo, es importante tener en cuenta que la liberalización financiera puede tener 

efectos negativos sobre la producción industrial en el corto plazo, ya que puede generar 

una mayor volatilidad en los flujos de capital, lo que a su vez puede afectar la estabilidad 

macroeconómica y la capacidad de financiamiento de las empresas (Kose, Prasad, & 

Terrones , 2003). Además, la liberalización financiera puede generar un aumento en la 

especulación financiera y una mayor atención en los mercados de valores, lo que puede 

resultar en una reducción de la inversión en la producción industrial (Frieden & Rogowski, 

1996), como se mencionó anteriormente. 

Es importante destacar que la reducción de la inversión en la producción industrial debido 

a la liberalización financiera no solo tiene implicaciones a corto plazo, sino también a largo 

plazo. La falta de inversión en la producción industrial puede llevar a la disminución de la 

capacidad productiva de un país y a la pérdida de empleos en el sector industrial. Esto a 

su vez puede tener efectos negativos en el crecimiento económico y el bienestar general 

de la sociedad. 

2.3 Desindustrialización en la periferia 

La desindustrialización en países de la periferia es un tema de gran relevancia para la 

literatura económica desde hace varias décadas. Según varios estudios, la dependencia 

de las exportaciones de materias primas es uno de los factores más importantes que han 

contribuido a la desindustrialización en estos países ( (Prebisch, 1962); (Singer, 1950)). En 
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efecto, estos países han tendido a especializarse en la producción y exportación de 

materias primas, lo que ha llevado a una reducción en la producción industrial. 

Para Bresser, Oreiro y Marconi, la desindustrialización en estos países es el resultado de 

una serie de factores, incluyendo la dependencia de las exportaciones de materias primas, 

políticas económicas inadecuadas y la falta de inversión en sectores industriales. En su 

libro The New Developmentalism: New Developmentalism as a Growth Strategy (2014), 

los autores sostienen que la dependencia de las exportaciones de materias primas es uno 

de los principales factores que conducen a la desindustrialización en los países en 

desarrollo. Según estos, la especialización en la producción y exportación de materias 

primas conlleva riesgos, ya que los precios de estas commodities suelen ser volátiles en 

los mercados internacionales. Esta volatilidad puede afectar negativamente la capacidad 

de los países para mantener y desarrollar su base industrial. 

La desindustrialización en países de la periferia es un fenómeno complejo que se debe a 

una variedad de factores económicos, políticos y sociales. Como se mencionó 

anteriormente, una causa importante es la dependencia de las exportaciones de materias 

primas. Según Cimoli, Dosi y Stiglitz (2009), la especialización en la producción y 

exportación de materias primas ha llevado a una disminución de la diversificación 

productiva y a una menor capacidad de generar valor agregado en la producción industrial 

en estos países.  

Además, Bresser, Oreiro y Marconi (2014) destacan la importancia de las políticas 

económicas adecuadas para promover la industrialización en países en desarrollo. Según 

su enfoque, los gobiernos deben adoptar políticas activas e intervencionistas para proteger 

y fomentar la industria nacional, mediante la implementación de medidas como aranceles 

protectores, subsidios y políticas de desarrollo industrial. Estas políticas buscan superar 

las barreras estructurales y fomentar la competitividad de las industrias nacionales frente 

a la competencia extranjera. 

Por otra parte, la falta de acceso a tecnología avanzada y la falta de capital también son 

factores importantes que han limitado la producción industrial en los países de la periferia 

(Dosi, Grazzi, & Moschella, 2015). En muchos casos, estos países no tienen los recursos 

necesarios para invertir en tecnología avanzada y en la capacitación de su fuerza laboral 

(UNCTAD, 2019). Por lo tanto, la producción industrial a menudo se concentra en sectores 
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de baja tecnología y baja productividad, lo que dificulta la competencia con los productores 

de países desarrollados (Chang, 2002). 

Otra consideración son las barreras comerciales y políticas, ya que también son factores 

importantes que han obstaculizado la producción industrial en los países de la periferia 

debido a que enfrentan una serie de barreras comerciales, incluyendo aranceles elevados, 

barreras no arancelarias y restricciones cuantitativas, que limitan su participación en el 

comercio internacional. Además, en muchos casos, estos países también enfrentan 

barreras políticas, como la corrupción y la inestabilidad política, que dificultan el desarrollo 

económico y la inversión extranjera (Easterly & Levine, 1997). 

Otros factores como la falta de infraestructura y la falta de capital también son barreras 

importantes para el desarrollo de la producción industrial en estos países. Según el Fondo 

Monetario Internacional (2016), la falta de infraestructura de transporte, comunicaciones y 

energía limita la capacidad de los países de la periferia para integrarse en el mercado 

global y aumentar su productividad. Por otro lado, la falta de capital y el acceso limitado a 

crédito también dificultan la inversión en la producción industrial. 

La desindustrialización en los países de la periferia tiene importantes consecuencias 

económicas y sociales. En términos económicos, la disminución del sector industrial puede 

conducir a un aumento de la dependencia de las importaciones y a un déficit en la balanza 

comercial. Además, la falta de diversificación de la estructura productiva hace que estos 

países sean más vulnerables a los choques externos y a la volatilidad de los precios de las 

materias primas. 

Desde una perspectiva social, la desindustrialización puede tener un impacto negativo en 

el empleo y los niveles de ingresos de la población. La pérdida de empleos en el sector 

industrial puede resultar en un aumento del desempleo y la informalidad laboral, lo que 

afecta directamente el bienestar de las personas y su capacidad adquisitiva. Además, la 

desindustrialización puede agravar las desigualdades sociales, ya que los empleos en el 

sector industrial suelen ofrecer salarios más altos y mejores condiciones laborales en 

comparación con otros sectores de la economía (Cimoli, Dosi, & Stiglitz, 2009). Esto puede 

llevar a un aumento de la brecha entre ricos y pobres, así como a una mayor exclusión 

social. 
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2.3.1 Desindustrialización prematura 

La desindustrialización prematura es un fenómeno que se refiere al declive temprano o 

acelerado del sector industrial, antes de que se haya logrado una adecuada diversificación 

económica y un desarrollo sólido de otros sectores productivos. Este fenómeno plantea 

desafíos significativos para el crecimiento económico y el desarrollo sostenible de estos 

países. 

Este fenómeno puede ser atribuido a diversas causas interrelacionadas que afectan la 

competitividad y la capacidad de los sectores industriales para mantener un crecimiento 

sostenible. Una de las principales causas es la falta de inversión en tecnología avanzada, 

investigación y desarrollo. Los países que no logran adoptar y adaptar tecnologías 

modernas se quedan rezagados en términos de eficiencia y productividad, lo que dificulta 

su capacidad para competir en el mercado global (Hausmann, Rodrik, & Sabel, 2008). 

Además, la falta de inversión en investigación y desarrollo limita la capacidad de innovación 

de las industrias nacionales y su capacidad para crear productos y procesos de mayor 

valor agregado. 

Otra causa importante de la desindustrialización prematura es la falta de políticas 

industriales efectivas y consistentes. Los países que no cuentan con un marco de políticas 

sólido y coherente pueden enfrentar dificultades para establecer y mantener un entorno 

propicio para la inversión y el crecimiento industrial. Esto incluye la falta de políticas de 

apoyo a la producción local, la ausencia de incentivos para la modernización y la 

diversificación industrial, y la falta de protección y promoción de los sectores estratégicos 

(Gereffi, Humphrey, & Sturgeon, 2005). Sin una orientación clara y una planificación 

adecuada, los países corren el riesgo de depender excesivamente de sectores vulnerables 

a la volatilidad de los mercados internacionales. 

La dependencia excesiva de un número limitado de productos o sectores también es una 

causa importante de la desindustrialización prematura. Muchos países en desarrollo han 

basado su economía en la exportación de materias primas o productos de baja complejidad 

tecnológica. Esta dependencia los expone a la volatilidad de los precios de las materias 

primas y a la competencia de otros países que pueden producir a menor costo (Rodrik, 

2018). Además, esta especialización productiva limitada impide la diversificación y la 
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creación de industrias de mayor valor agregado, lo que dificulta la mejora de la 

productividad y la generación de empleos de calidad. 

La falta de acceso a capital también se destaca como una causa significativa de la 

desindustrialización prematura en países en desarrollo. La escasez de inversión y 

financiamiento limita la capacidad de las empresas para expandirse, invertir en tecnología 

y modernizarse. Esto puede deberse a factores como la falta de ahorro interno, la 

restricción del acceso a crédito y la falta de inversión extranjera directa (UNCTAD, 2019). 

La falta de capital disponible para la inversión en infraestructura, maquinaria y equipos 

modernos obstaculiza el desarrollo de la capacidad productiva de los sectores industriales 

y contribuye a su declive prematuro. 

Es concluyente que, la desindustrialización prematura en países en desarrollo puede ser 

atribuida a la falta de inversión en tecnología avanzada y en investigación y desarrollo, la 

ausencia de políticas industriales efectivas, la dependencia excesiva de sectores limitados, 

y la escasez de capital para la inversión. Estas causas interactúan y se refuerzan entre sí, 

creando un círculo vicioso que dificulta el desarrollo sostenible de la industria.



 

3. Comportamiento y Coyuntura Económica 
en Colombia 

La comprensión profunda de la financiarización y la desindustrialización en tanto 

fenómenos globales ha sentado las bases teóricas esenciales para abordar el análisis del 

comportamiento de algunas variables económicas en este estudio. En el marco teórico, se 

exploraron detalladamente las manifestaciones de la financiarización en países 

desarrollados y subdesarrollados, evidenciando sus divergencias y similitudes. Asimismo, 

se examinaron las implicaciones de la desindustrialización en ambos enfoques, 

proporcionando un contexto teórico robusto para comprender la dinámica económica 

contemporánea. Estos elementos teóricos constituyen la plataforma conceptual desde la 

cual se despliega el análisis empírico de las siguientes variables económicas, permitiendo 

un enfoque informado y contextualizado que captura parte de la configuración de ambos 

fenómenos en la economía nacional. 

Con el propósito de traducir estas conceptualizaciones teóricas en una comprensión 

aplicada, el capítulo de análisis se adentrará en el examen detallado de las variables 

económicas seleccionadas. Estas variables se consideran cruciales para evaluar el 

impacto y las posibles relaciones causales derivadas de la financiarización y la 

desindustrialización en los contextos estudiados. Así, la conexión entre el marco teórico y 

el análisis de las variables económicas radica en la transición de conceptos puramente 

teóricos con la realidad específica de Colombia como individuo de estudio. 

3.1 Evolución del producto interno bruto (PIB) 

El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia ha experimentado cambios significativos 

desde la década de los 90 hasta el año 2020. Durante este período, el país ha enfrentado 

diversos desafíos económicos y ha implementado políticas para impulsar su crecimiento y 

desarrollo. Según datos del Banco Mundial, en la figura 3-1, se observa un crecimiento 
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sostenido del PIB colombiano en la mayoría de los años, aunque también se han 

presentado fluctuaciones y periodos de desaceleración. 

Figura 3-1 Evolución del PIB en Colombia (COP a precios corrientes). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Mundial. 

Como ya se mencionó, desde principios de los años 90, Colombia ha experimentado una 

transformación económica y una apertura hacia la globalización. Se han implementado 

reformas estructurales y medidas de liberalización económica para promover la inversión 

extranjera y el comercio internacional. Estas políticas han contribuido a un crecimiento 

sostenido del PIB durante la década de los 90 y principios de los 2000. 

Sin embargo, el país también ha enfrentado desafíos significativos, como la inestabilidad 

macroeconómica y los impactos de la violencia interna. Durante los años 90 y principios 

de los 2000, Colombia experimentó una recesión económica y una alta inflación, lo que 

afectó negativamente el crecimiento del PIB, como se muestra en la figura 3-2, la variación 

anual del PIB presenta una ralentización fuerte para la década de los 90. 

Figura 3-2 Variación del PIB de Colombia (a precios corrientes). 
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Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Mundial 

En los últimos años, el PIB de Colombia ha mostrado un comportamiento variable. Entre 

2010 y 2014, el país experimentó un crecimiento relativamente sólido impulsado por la 

expansión del sector de hidrocarburos y la inversión en infraestructura. Sin embargo, a 

partir de 2015, la economía colombiana ha enfrentado desafíos, como la caída de los 

precios del petróleo, la apreciación del tipo de cambio y la desaceleración del consumo 

interno. Estos factores han impactado el crecimiento del PIB y se profundizará el análisis 

sobre ellos más adelante. 

3.2 Sector industrial y desindustrialización 

Para el año 1975, la industria colombiana tuvo su máxima participación respecto al 

Producto Interno Bruto (PIB) del país alcanzando una cifra de 23.2%, más adelante, en la 

década de los años 80’s, este porcentaje disminuyó casi en un 2% alcanzando un cifra de 

21.3%, esta constante tendencia a la baja fue más evidente para la siguiente década, es 

decir, los años 90’s alcanzando apenas un 15.1%, lo que quiere decir que, con el 

inexorable paso del tiempo cada vez tiende a disminuir la participación del sector de la 

industria en la economía colombiana (Vallejo, 2014). 

La disminución de la participación de la industria respecto al PIB es un proceso normal, sin 

importar si se está en presencia de países desarrollados como en países que están en vía 
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de desarrollo; para los del primer caso, cuando alcanza un 30% del PIB, comienza a 

disminuir su peso, y, por ende, se da inicio a un aumento del sector de servicios, como 

consecuencia de los avances tecnológicos. 

Hablando específicamente de la economía colombiana, el proceso de desindustrialización 

se ajusta perfectamente con el proceso de apertura en la década de los noventa y se ve 

más afectado con los acuerdos de TLC firmados en el país y por la constante devaluación 

del peso. 

El proceso de apertura económica colombiana inicia en el año 1990, exactamente en 

marzo y se consolida con la entrada en vigor del gobierno del presidente Gaviria. Esta 

apertura económica no solamente se enfoca en el sector meramente de la economía, sino 

que también va acompañada de ciertas reformas que eran necesarias para ese entonces, 

como lo eran la reforma laboral y tributaria principalmente, todo esto, con base en el 

Consenso de Washington que señalaba la importancia de estas reformas para alcanzar el 

crecimiento económico (Vallejo, 2014). 

Figura 3-3 Industrialización respecto al PIB. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de: https://razonpublica.com/la-desindustrializacion-en-

colombia/#:~:text=Entre%201975%20y%202012%2C%20Colombia,para%20el%20per%C3%AD

odo%202012%E2%80%932020. 

La figura 3-3 muestra el proceso de desindustrialización en Colombia, no cabe duda de 

que este proceso inicia justo después de que la industrialización en Colombia alcanza su 
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punto de participación en el Producto Interno Bruto del país más alta, denota que con el 

paso del tiempo va disminuyendo paulatinamente, aunque también hay que destacar que, 

para la primera mitad de la década del 2000, esta participación en el PIB parece llegar a 

un valle de alrededor del 14%. 

Este proceso de desindustrialización que se viene configurando desde el siglo pasado 

continua su tendencia. Como se ve en la figura 3-4, para la segunda mitad de la década 

del 2000, la participación del sector industrial manufacturero en el PIB pasa del 16,1% 

hasta el 14,5% disminuyendo un 1,6%, esto representa una variación de -11,4%. Ahora, 

para la primera mitad de la década del 10, del presente siglo, vemos una caída un poco 

mayor donde la participación del sector manufacturero en el PIB pasa del 14,3% al 12,2%, 

una diferencia de 2,1% y cabe destacar, mayor respecto al lustro anterior, por lo que 

representó una variación de -17,3%.  Ya para la segunda mitad de esta década, el 

quinquenio tuvo el mismo comportamiento, sin embargo, se va viendo un poco atenuado 

ya que tiene una caída del 1,3% donde pasa de 12,2% al 10,9% y, configurando una 

desaceleración en la variación ubicándola en -11,8%. 

Figura 3-4 Participación del sector industrial (% PIB). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del DANE. 

Sin duda, desde principios de los 2000 hasta finales de la década pasada, la participación 

del sector industrial manufacturero en Colombia pierde cada vez más fuerza, el sector 

industrial se ve marchitado por los efectos de la apertura económica y las características 
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innatas de la economía colombiana, subdesarrollo, bajo desarrollo tecnológico, 

dependencia fuerte en commodities y bienes de bajo valor agregado. 

3.3 Sector financiero y su crecimiento 

El sector financiero en Colombia ha atravesado múltiples cambios desde el siglo XIX, sin 

embargo, el foco estará en los cambios producidos desde la década de los 90 hasta 2019. 

El sector ha experimentado un crecimiento sostenido y una evolución significativa en las 

últimas décadas. La apertura económica, las reformas regulatorias, la adopción de 

tecnología y la diversificación de productos han sido factores clave que han impulsado el 

desarrollo y la expansión del sector, lo que ha contribuido a fortalecer el sistema financiero 

y a mejorar la inclusión financiera en el país. 

La época moderna de la banca en Colombia tendría su fin hasta inicios de los 90, como 

resultado de los procesos de liberalización y apertura económica y del capital. La medida 

fue introducida por una reforma financiera en el año de 1990, concibiendo un concepto de 

Banca Universal que facilitaría el ingreso de inversión extrajera como fuente de capital para 

las entidades financieras ya establecidas en el país y lo que conllevaría a la creación de 

nuevos bancos apuntando a los principios del mercado de crédito amplio, especializado y 

diverso (Villabona, 2015). 

La década de los 90 en Colombia para el sector financiero se enmarca en el aumento 

significativo de la entrada de capitales, bancos extranjeros, aumento de la competencia y 

alto número de fusiones, compras y alianzas (Villabona, 2015). Para finales de la década 

todo este proceso de liberalización se caería como consecuencia de la crisis inmobiliaria 

colombiana que fue engendrada desde la misma reforma financiera, una época creciente 

de altas expectativas y alta demanda de bienes de consumo. 

La figura 3-5 muestra la evolución de la participación del sector financiero como porcentaje 

del PIB en Colombia desde el año 2005 hasta 2019. Se observa una tendencia general al 

alza en la participación del sector financiero en la economía del país a lo largo de este 

período. 

En el año 2005, el sector financiero representó en su primer trimestre el 3.37% del PIB 

colombiano y llegando a un máximo en este mismo año en el tercer trimestre del 3.66%. A 

partir de entonces, se aprecia una disminución durante un año, llegando a mínimos de 
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3.16% para el cuarto trimestre de 2006. Durante los años 2007 a 2008, la participación del 

sector financiero continuó aumentando, alcanzando niveles de 3.61% y 4% del PIB, 

respectivamente. 

Figura 3-5 Participación del sector financiero y seguros (% PIB). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del DANE 

Ya para el año 2009, se observa en el gráfico un incremento generalizado y continuo en la 

participación del sector financiero como porcentaje del PIB en Colombia. En ese año, la 

participación alcanzó un nivel del 3.94%, mostrando una tendencia al alza que se mantuvo 

durante los años siguientes. 

El período entre 2010 y 2015 fue especialmente relevante, ya que la participación del 

sector financiero en el PIB colombiano continuó aumentando de manera significativa, 

alcanzando su punto máximo en el año 2015 con un 4.40%. Durante este tiempo, varios 

factores tanto nacionales como internacionales podrían haber influido en este crecimiento. 

A nivel nacional, Colombia experimentó un crecimiento económico sostenido durante la 

década de 2010, lo que pudo haber aumentado la actividad financiera en el país. Además, 

el sector financiero en Colombia ha sido objeto de avances tecnológicos y regulaciones 

que fomentaron su expansión y mayor participación en la economía. 
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A nivel internacional, la década de 2010 estuvo marcada por la recuperación de la 

economía mundial después de la crisis financiera global de 2008. Esta recuperación 

económica podría haber impulsado la confianza de los inversores y la actividad financiera 

en Colombia, atrayendo flujos de capital hacia el país. 

No obstante, es importante destacar que también hubo episodios de volatilidad en los 

mercados financieros internacionales durante este período. Por ejemplo, en el año 2011, 

se produjo una crisis de deuda soberana en la zona euro, lo que generó inestabilidad en 

los mercados globales y podría haber tenido efectos en la participación del sector 

financiero en Colombia. 

A partir del año 2016, se observó una ligera disminución en la participación del sector 

financiero en el PIB de Colombia, manteniéndose en niveles cercanos al 4.40%. Esta 

estabilización podría haber sido influenciada por diversos factores, entre los cuales la 

desaceleración económica global es uno de los más significativos. 

En ese período, la economía mundial enfrentó una fase de desaceleración y menor 

crecimiento, lo que afectó a varios países, incluyendo a Colombia. La caída de los precios 

de las materias primas, una mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales 

y factores geopolíticos, como el Brexit, fueron algunos de los eventos que contribuyeron a 

la desaceleración económica global. 

La desaceleración económica global tuvo un impacto directo en Colombia debido a su 

naturaleza abierta y su dependencia de las exportaciones de materias primas, 

especialmente del petróleo. La caída de los precios del petróleo y otras materias primas 

afectó los ingresos del país, lo que llevó a una disminución en la actividad económica y 

una menor inversión. 

Además, la desaceleración económica global también podría haber afectado el 

desempeño del sector financiero en Colombia. La incertidumbre y la menor confianza de 

los inversionistas en el panorama económico mundial pueden haber llevado a una menor 

inversión y a una mayor cautela en el mercado financiero, lo que se reflejó en una 

disminución en la participación del sector financiero en el PIB. 
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3.4 Evolución de la tasa de cambio 

La tasa de cambio es la relación entre dos divisas, en este caso, es la cantidad de pesos 

colombianos que se deben de pagar para adquirir una moneda extranjera, que varía según 

oferta y demanda del momento. 

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) hace referencia a un promedio 

aritmético de las tasas promediadas en operaciones de venta y compra de dólares de 

Estados Unidos ya que es la más comercializada en el mundo y su intercambio respecto 

al peso colombiano, este proceso es efectuado por bancos comerciales, corporaciones 

financieras, entidades de financiamiento, comisionistas de bolsa, BANCOLDEX que es el 

banco de comercio exterior del país y la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). La tasa 

varía cada día y esto lo monitorea la Superintendencia Financiera de Colombia con base 

en las operaciones comerciales del día inmediatamente anterior (Red cultural Banco de la 

República). 

La tasa de cambio puede variar entre fija y flotante, la primera de ellas tiene el objetivo de 

ser constante durante el paso del tiempo, lo que quiere decir que, el intercambio entre una 

divisa y otra siempre tienda a ser el mismo y no fluctúe. Para el caso colombiano, el Banco 

Central es la entidad encargada de regular y adoptar medidas tendientes a cumplir con 

esto. Por otro lado, se encuentra la tasa de cambio flotante, la cual le otorga libertad a la 

oferta y demanda para que sea esta quien regule el intercambio de divisas sin la 

participación del Banco de la República (Red cultural Banco de la República). 

Durante la segunda mitad de 1998, se experimentó una crisis internacional que comenzó 

en Asia y se extendió a Rusia y Brasil, generando importantes perturbaciones en los 

mercados cambiarios y monetarios de toda América Latina. Durante dicho período, la 

economía colombiana se vio afectada por diversos factores externos que generaron un 

impacto negativo en los indicadores económicos del país. El deterioro en los términos de 

intercambio impuso una reducción en el valor de las exportaciones colombianas, lo que 

afectó la entrada de divisas y debilitó la balanza comercial. Además, la disminución en los 

flujos de capital hacia la región limitó el acceso a financiamiento externo, lo que restringió 

la inversión y el desarrollo económico (Clavijo, 2001).  
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Como respuesta a este escenario, las autoridades colombianas adoptaron medidas para 

proteger el sistema de bandas cambiarias y contener la volatilidad del tipo de cambio. Sin 

embargo, estas acciones se vieron acompañadas por un aumento en las tasas de interés 

internas, lo que impactó negativamente en el costo del financiamiento y dificultó el acceso 

al crédito para empresas y consumidores (Clavijo, 2001). 

Durante el período analizado y como se evidencia en la figura 3-6, Colombia realizó ajustes 

en su régimen cambiario, pasando de bandas cambiarias a un sistema de flotación a partir 

de septiembre de 1999. Estos cambios, adoptados después de Brasil y Chile, permitieron 

una importante depreciación del peso frente al dólar, pero también implicaron pérdidas de 

reservas internacionales. En términos económicos, Colombia experimentó un crecimiento 

modesto del producto real en 1998, alcanzando solo el 0.6%, seguido de una grave 

contracción del -4.3% en 1999. En contraste, en el año 2000, el crecimiento fue del 2.8%, 

ligeramente por debajo de las expectativas, mientras que la región creció dinámicamente 

a un ritmo cercano al 4% (Clavijo, 2001). 

Sin embargo, la primera mitad del año 2001 presentó dificultades para América Latina, 

pronosticando una reducción en el crecimiento cercano a un punto, lo que dificultaría 

superar el 2.5% en términos reales. En este contexto, las economías exportadoras, 

especialmente las vinculadas al petróleo, lograron enfrentar mejor la desaceleración 

debido al sostenimiento de los precios internacionales (Clavijo, 2001). Por otro lado, las 

economías con régimen de tasa de cambio fija fueron las más afectadas, ya que recibieron 

una buena parte de la desaceleración de las economías avanzadas. 
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Figura 3-6 Evolución de la tasa de cambio (TRM) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República 

En el período comprendido entre 1998 y 2002, se registraron importantes depreciaciones 

del peso colombiano frente al dólar estadounidense, en respuesta a las tensiones 

financieras y las salidas de capitales en la región. Sin embargo, desde finales de 2001 y 

principios de 2002 parecía haber parado el aumento consecutivo de la TMR, pero para 

mediados de 2002 nuevamente se evidencia el inicio de una depreciación del peso 

respecto al dólar, llegando al máximo para la década a mediados de 2003. 

Posteriormente, a partir de mediados de la década de 2000, se observó una tendencia 

general de apreciación del peso colombiano frente al dólar. Esto se debió a factores como 

el aumento de los flujos de inversión extranjera directa, el incremento de los precios de los 

productos básicos, como el petróleo y el café, y las políticas macroeconómicas sólidas 

implementadas por el Banco de la República.  

En los últimos años, la tasa de cambio ha mostrado nuevamente una mayor volatilidad, en 

parte debido a factores como la caída de los precios del petróleo, la incertidumbre política 

y económica global y las tensiones comerciales internacionales. 

$0

$1.000

$2.000

$3.000

$4.000

2
7
/1

1
/1

9
9

1

2
7
/1

1
/1

9
9

3

2
7
/1

1
/1

9
9

5

2
7
/1

1
/1

9
9

7

2
7
/1

1
/1

9
9

9

2
7
/1

1
/2

0
0

1

2
7
/1

1
/2

0
0

3

2
7
/1

1
/2

0
0

5

2
7
/1

1
/2

0
0

7

2
7
/1

1
/2

0
0

9

2
7
/1

1
/2

0
1

1

2
7
/1

1
/2

0
1

3

2
7
/1

1
/2

0
1

5

2
7
/1

1
/2

0
1

7

2
7
/1

1
/2

0
1

9



3 Comportamiento y Coyuntura Económica en Colombia 39 

 

3.5 Formación Bruta de Capital Fijo 

La figura 3-7 permite realizar un análisis sobre el comportamiento de la Formación Bruta 

de Capital Fijo (FBCF) en Colombia desde el primer trimestre de 2005 hasta el cuarto 

trimestre de 2019. La FBCF representa el gasto en inversión realizada en bienes de capital, 

como maquinaria, equipo, construcción y otros activos productivos. 

A lo largo del período analizado, se observa una tendencia general de crecimiento en la 

Formación Bruta de Capital Fijo. Desde el año 2005 hasta el 2019, el valor de la FBCF ha 

experimentado incrementos significativos, pasando de 16.124 millones en el primer 

trimestre de 2005 a 59.721 millones en el cuarto trimestre de 2019. 

En particular, se destaca un fuerte aumento en la inversión durante el período comprendido 

entre 2006 y 2008, lo que refleja una etapa de expansión económica y crecimiento 

sostenido en ese período. Posteriormente, durante los años 2009 y 2010, la FBCF 

experimentó una leve disminución, posiblemente como resultado de la crisis financiera 

global que afectó la economía mundial en esos años. 

Figura 3-7 Formación Bruta de Capital Fijo (cifras en miles de millones - COP) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del DANE 

Desde 2011 hasta 2014, se evidencia un período de recuperación y crecimiento en la 

inversión, donde la Formación Bruta de Capital Fijo aumentó de manera constante. Luego, 
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a partir del año 2015, se presenta un estancamiento en la inversión, con fluctuaciones 

menores, hasta el cuarto trimestre de 2019. 

Este análisis sugiere que la economía colombiana ha experimentado diferentes etapas en 

cuanto a la inversión en activos productivos. Los incrementos en la FBCF indican 

momentos de expansión económica y confianza en el futuro, mientras que las 

disminuciones o estancamientos pueden estar relacionados con factores económicos y 

financieros tanto a nivel nacional como internacional. 

Es importante desglosar los rubros para entender su comportamiento, en la figura 3-8, se 

muestra la evolución de la participación de la Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) en 

diferentes rubros respecto al total en Colombia desde el año 2005 hasta el 2019. 

Figura 3-8 Participación de FBCF por rubro de inversión 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del DANE 

Respecto a la inversión en Vivienda, ha mostrado un ligero aumento en su participación a 

lo largo de los años. En el año 2005, representaba el 15% del total de la FBCF, mientras 

que para el año 2019, esta cifra se alcanzó el 21%. Este aumento puede deberse a 

diversos factores, como cambios en la demanda de vivienda y en las políticas 

gubernamentales relacionadas con la construcción y el sector inmobiliario. 
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Por su parte, el rubro otros edificios y estructuras, su inversión ha mantenido una relativa 

estabilidad durante el período analizado, oscilando en una media del 37%. Esta categoría 

incluye infraestructura y obras civiles, y su constante presencia puede estar relacionada 

con la necesidad de desarrollar y mantener la infraestructura del país para el crecimiento 

económico y el bienestar de la población. 

La inversión en el rubro de recursos biológicos cultivados ha mantenido una presencia 

constante, oscilando entre el 2% y 3% a lo largo del período. Esta categoría incluye la 

inversión en la producción agrícola y agroindustrial, lo que destaca la importancia del sector 

agrícola en la economía colombiana. 

Con lo que respecta a la inversión en productos de propiedad intelectual ha mantenido una 

participación constante en torno al 4% durante los años analizados. Esta categoría incluye 

inversiones en desarrollo de software, patentes y derechos de autor, lo que muestra la 

relevancia del sector tecnológico e innovador en el país. 

Finalmente, el rubro de maquinaria y equipo, la inversión ha experimentado una 

disminución en su participación relativa dentro de la FBCF. La figura 3-9 muestra un foco 

sobre la evolución de este rubro, donde pasó del 43% en 2005 al 34% en 2019. Esta 

disminución puede reflejar cambios en la estructura productiva y tecnológica del país, 

donde otros destinos de inversión han cobrado mayor importancia o donde las empresas 

han optado por diversificar su inversión en diferentes rubros. 

Figura 3-9 Participación de FBCF en maquinaria y equipo 
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Fuente: Elaboración propia con datos del DANE 

Esta evolución podría estar relacionada con varios factores. Por un lado, como se 

mencionó anteriormente, puede reflejar cambios en la estructura económica del país, 

donde otros sectores o destinos de inversión se han vuelto más atractivos en comparación 

con la inversión en maquinaria y equipo. Por otro lado, podría estar influenciada por 

factores macroeconómicos, como la situación económica del país, la demanda interna y 

externa, y las políticas de incentivos para la inversión en distintos sectores. 

Es importante destacar que, aunque la participación de la inversión en maquinaria y 

equipo ha disminuido en términos relativos, esto no necesariamente indica una 

disminución absoluta en la inversión en este rubro. El crecimiento económico y la 

ampliación de la FBCF en otros destinos pueden haber compensado esa disminución 

relativa en maquinaria y equipo. 

3.6 Tasa de interés 

Las tasas de interés son un factor muy importante dentro de la presente investigación por 

lo que es pertinente traer a colación algunos conceptos emitidos por expertos. Al contar 

con tasas de interés más altas respecto a las inversiones, permiten inferir del alza de estas 

tasas un aumento en la inversión y como consecuencia de esto, logra un despegue en la 

economía de los países que se encuentran en vía de desarrollo, siempre y cuando el 

Estado se mantenga ajeno a este sistema y no interceda de ninguna forma en la regulación 

de estas tasas. Según esto, la preservación juega el mismo papel que en el sistema 

neoclásico. Hay una expectativa de ahorro en relación con las inversiones, una financia a 

la otra  (Salama, 1996). 

Las tasas de interés bajas denotan un uso inadecuado de la asignación de los recursos de 

un determinado sector. Esto le genera a las empresas con una rentabilidad frágil que los 

bancos escojan mejores proyectos poco benéficos debido al bajo costo del capital, los 

préstamos con bajas tasas de interés a favor de empresas que cumplen con los requisitos 

fijados por parámetros estatales, que conducen al nacimiento y el desarrollo de un mercado 

financiero informal que opera a costos relativamente altos. Esto se debe a que la 

información es incompleta, de igual forma la gestión de riesgos es costosa y el tamaño del 

capital disponible es poco, lo que genera y limita los préstamos a las pequeñas empresas 
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que operan a través de medidas tradicionales ineficientes. Coexisten tres fuentes de 

financiación: bajas tasas de interés para empresas seleccionadas; autofinanciamiento para 

quienes no tenían acceso a los mercados financieros y circuitos financieros informales. 

Estas fuentes no representan un financiamiento óptimo y crean disfunciones clave que 

limitan el crecimiento (Salama, 1996). 

Ahora bien, el aumento de los tipos de interés les permite el acceso de crédito a empresas 

que cuenten con proyectos que generen un margen de alta rentabilidad. Los proyectos 

cuya rentabilidad o beneficio sea inferior al valor que representa el crédito no pueden tener 

acceso a esto y, por ende, los recursos se trasladan hacia proyectos que representen 

mejores rentabilidades. El aumento en las tasas de interés conlleva a la desaparición de 

los canales informales como consecuencia de la seguridad de una mayor remuneración en 

los formales, y se use este dinero preferentemente para inyectar capital a las inversiones 

de las grandes empresas que realmente son rentables. No obstante, para ello, la 

liberalización financiera debe contribuir a eliminar los obstáculos al crédito (Salama, 1996). 

Figura 3-10 Tasa de intervención de la política monetaria 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República 

La figura 3-10 muestra que durante finales de la década de 1990 y principios de la década 

del 2000, Colombia experimentó altos niveles de inflación y una economía inestable. Esto 

se refleja en las tasas de interés que alcanzaron niveles superiores al 20% en 1999 y se 

redujeron gradualmente hasta alcanzar alrededor del 9% en 2004. Estas medidas 

buscaban controlar la inflación y estabilizar la economía. 
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A partir de 2006, se observa un periodo de aumento sostenido en las tasas de interés, 

alcanzando niveles históricamente hasta del 10% en 2008. Posteriormente comienza una 

secuencia de reducciones de la tasa de interés, esta disminución estuvo relacionada con 

un mejor manejo macroeconómico, la estabilidad financiera y la confianza en la economía 

del país. 

En el periodo 2011-2013, las tasas de interés comenzaron a aumentar nuevamente en 

respuesta a presiones inflacionarias y factores externos que afectaron a la economía 

colombiana, como la apreciación del dólar estadounidense y la desaceleración económica 

global. 

Desde 2014 hasta 2019, las tasas de interés se mantuvieron relativamente estables en 

torno al 4%, reflejando la política monetaria del Banco de la República para mantener la 

estabilidad y fomentar el crecimiento económico. A pesar de ciertas fluctuaciones, el Banco 

ha buscado mantener tasas de interés moderadas para impulsar la inversión y el consumo.



 

4. Planteamiento de la Metodología y 
Modelado 

De acuerdo con Gazda, Marszałek y Szarzec (2021), los economistas heterodoxos han 

abordado la financiarización sin proporcionar un marco metodológico coherente y 

específico, optando más bien por un enfoque narrativo y prescindiendo de modelos 

formales y análisis cuantitativos avanzados. Su enfoque se ha centrado en captar y 

comprender la esencia del fenómeno en un contexto económico y social más amplio, y han 

cuestionado la viabilidad de analizar los determinantes de la financiarización mediante 

métodos cuantitativos. 

La falta de un enfoque teórico inequívoco sobre los determinantes de la financiarización, 

según los mismos autores, impide una comprensión, control y modelado adecuados de 

este fenómeno. La diversidad de temas y cuestiones relacionadas con la financiarización 

hace evidente la ausencia de un determinante único y preponderante. En su lugar, se 

señala la existencia de diversos procesos y factores que han facilitado y acelerado la 

financiarización, generando un problema de endogeneidad en muchos determinantes. 

Estos determinantes están interrelacionados estrechamente, contribuyendo a numerosas 

retroalimentaciones, y su análisis requiere la consideración de una combinación de 

muchos factores a nivel micro y macroeconómico (Gazda, Marszałek, & Szarzec, 2021). 

En el contexto de los estudios sobre financiarización, se destaca que los determinantes 

mencionados no han sido objeto de una operacionalización y modelado econométrico 

exhaustivos. En lugar de un enfoque riguroso de investigación cuantitativa, prevalece un 

enfoque narrativo que combina narrativa histórica o estadísticas descriptivas de series 

temporales (Gazda, Marszałek, & Szarzec, 2021). En su estudio por establecer los 

determinantes de la financiarización de la economía global, estos autores diseñaron un 

estudio econométrico aplicando un enfoque de promedio bayesiano que permite omitir la 

perspectiva teórica y dejar el resultado a los datos, este enfoque logró encontrar nuevos 
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determinantes de la financiarización como los relacionados a la economía real (problemas 

demográficos, migraciones, refugiados).  

En el contexto de esta investigación, la elección de utilizar un modelo de Vectores 

Autorregresivos (VAR) se justifica por la necesidad de capturar las complejas 

interrelaciones dinámicas entre las variables incluidas en el estudio. Se reconoce que la 

financiarización es producto de influencias mutuas entre diversas variables económicas. 

La flexibilidad del modelo VAR permite modelar simultáneamente estas relaciones de 

retroalimentación, proporcionando una herramienta analítica robusta para entender la 

dinámica temporal y las interdependencias entre las variables clave. Esta elección 

metodológica busca ofrecer una visión más completa y dinámica de las relaciones entre la 

financiarización y la desindustrialización, permitiendo así un análisis más profundo y 

preciso de estos fenómenos.  

4.1 Modelo VAR 

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR) son una herramienta ideal para analizar 

las relaciones dinámicas entre variables económicas a lo largo del tiempo. Este enfoque 

se basa en la idea de que las variables económicas relevantes evolucionan conjuntamente, 

influyéndose mutuamente de manera recíproca, por lo que permiten un mejor análisis de 

las relaciones existentes entre un grupo de variables.  

La concepción fundamental de Sims (1980) radica en la especificación de un modelo en el 

cual las variables incluidas son consideradas como endógenas, sin imponer restricciones, 

lo cual es equivalente a la forma reducida del modelo. En este enfoque, se aborda la 

existencia de verdadera simultaneidad entre un conjunto de variables, lo cual implica que 

todas deben ser tratadas con igualdad. En otras palabras, no se debe realizar ninguna 

distinción entre variables endógenas y exógenas. Esta perspectiva destaca la necesidad 

de abordar todas las variables en el modelo como interrelacionadas y mutuamente 

determinadas, sin tomar en consideración su naturaleza. 

Un modelo VAR representa un conjunto de ecuaciones simultaneas en donde cada 

variable dentro del modelo se explica así misma y a otras variables en función de sus 

valores pasados. Formalmente, un VAR(p) modela cada variable como una función lineal 
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de sus propios rezagos y los rezagos de otras variables, donde p determina el orden de 

los rezagos. Para un modelo VAR tenemos que: 

𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝐴1 𝑌𝑡−1 + 𝐴2 𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑘  𝑌𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 

Donde 𝑌𝑡 es un vector de dimensiones 𝐾𝑥1 que contiene las variables endógenas en el 

momento 𝑡, 𝑐 es un vector de constantes 𝐾𝑥1, 𝐴1, 𝐴2, …, 𝐴𝑘 son matrices 𝐾𝑥𝐾 que 

contienen los coeficientes de los rezagos de las variables endógenas, 𝑢𝑡 es un vector de 

dimensiones 𝐾𝑥1 el cual representa el término de error en el momento 𝑡. 

El modelo descrito puede desglosarse en 𝐾 ecuaciones, una para cada variable incluida 

en el modelo. 

𝑦1𝑡 = 𝑐1 + 𝛽11 𝑦1𝑡−1 + 𝛽12 𝑦2𝑡−1 + ⋯ + 𝛽1𝑘 𝑦𝑘𝑡−1 +  𝜀1𝑡 

𝑦2𝑡 =  𝑐2 +  𝛽21  𝑦1𝑡−1 + 𝛽22  𝑦2𝑡−1  + ⋯ +  𝛽2𝑘  𝑦𝑘𝑡−1 +  𝜀2𝑡 

... 

𝑦𝑘𝑡 = 𝑐𝑘 + 𝛽𝑘1 𝑦1𝑡−1 + 𝛽𝑘2 𝑦2𝑡−1 + ⋯ +  𝛽𝑘𝑘 𝑦𝑘𝑡−1 +  𝜀𝑘𝑡 

Donde 𝑦𝑖𝑡 representa la i-ésima variable endógena en el momento 𝑡, 𝑐𝑖 es el i-ésimo 

componente del vector de constantes, 𝛽𝑖𝑘 representa el coeficiente asociado de la variable 

𝑦𝑖𝑡−𝑘 en la ecuación de 𝑦𝑖𝑡, y 𝑒𝑖𝑡 es el término de error asociado con la i-ésima ecuación 

en el momento t. 

Para la estimación del modelo, todas las variables deben cumplir la condición de ser 

estacionarias en conjunto para garantizar que los resultados sean válidos, de lo contrario 

deberán ser transformadas (Gujarati, 2004), de no ser así se podría estimar una correlación 

espuria. La estacionariedad implica que las propiedades estadísticas de las series no 

cambian con el tiempo, por lo que es necesario aplicarse pruebas de especificación en el 

modelo, es decir, verificar los supuestos de normalidad de los errores, no autocorrelación, 

no heterocedasticidad y estabilidad del modelo: 

Normal                         𝑈𝑖  ~ 𝑁(0, 𝜎2) 

Constante                    𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑖) =  𝜎2 

No Autocorrelación      𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑡  𝑢𝑡−1) = 0 
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Dada la especificación anterior, la cantidad de rezagos que se generen para las ecuaciones 

deberán ser el menor número posible, esto con el fin de eliminar la autocorrelación de los 

residuos en cada una de las ecuaciones (Gujarati, 2004). 

Para los modelos VAR es común encontrar en la literatura que no es posible la 

interpretación de los coeficientes estimados o son difíciles de hacerlo, para ello se aplica 

una función de impulso respuesta que permite una interpretación de la variable 

dependiente en el sistema VAR ante los shocks en los términos de error. El uso de 

funciones impulso-respuesta en los modelos VAR desempeña un papel crucial en el 

análisis dinámico y la evaluación de las interacciones entre variables macroeconómicas a 

lo largo del tiempo. Las funciones impulso-respuesta permiten examinar el impacto de un 

choque en una variable sobre el comportamiento de todas las variables en el sistema VAR 

a lo largo de diferentes horizontes temporales (Breitung, Brüggemann, & Lütkepohl, 2004). 

Como señalan Breitung, Brüggemann y Lütkepohl (2004), estas funciones proporcionan 

una representación visual y cuantitativa de las dinámicas de propagación de los efectos a 

lo largo del tiempo, lo que resulta esencial para comprender la complejidad de las 

relaciones entre las variables económicas. 

Otro aspecto importante en la metodología de los modelos VAR es lo que se conoce como 

la causalidad de Granger. La esencia de la causalidad de Granger se define en términos 

de mejora en la predicción. Específicamente, se considera que una variable, 𝑦2𝑡 es causal 

para una variable de series temporales 𝑦1𝑡 sí incluir la información pasada de 𝑦2𝑡 en el 

proceso de predicción mejora las predicciones de 𝑦1𝑡 (Lütkepohl, 2004). 

La lógica detrás de la causalidad de Granger se basa en la idea de que si los valores 

pasados de 𝑦2𝑡 aportan información útil para prever 𝑦1𝑡, entonces se considera que 𝑦2𝑡 es 

causal para 𝑦1𝑡. Por el contrario, si excluir el pasado de 𝑦2𝑡 del conjunto de información no 

altera la predicción óptima para 𝑦1𝑡 en ningún horizonte de predicción, entonces se 

considera que 𝑦2𝑡 no es causal para 𝑦1𝑡. 

4.2 Estimación del modelo VAR 

Las variables para la estimación del modelo son las expuestas en el capítulo 3. Las series 

temporales relacionadas al PIB y la Formación Bruta de Capital Fijo están en términos 
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nominales, a precios corrientes con año base 2015, las cuales están ajustadas por el efecto 

estacional y calendario, estas han sido organizadas en una base de datos con registros 

desde 2005 a 2019 con periodicidad trimestral.  

Se abrevian los nombres para las series de tiempo así: 

PIB: serie de tiempo del PIB para Colombia 

PIB_SF: serie de tiempo del PIB del sector financiero para Colombia 

PIB_SI: serie de tiempo del PIB del sector industrial para Colombia 

FBCF: serie de tiempo de la formación bruta de capital fijo para Colombia 

TASA_I: serie de tiempo de la tasa de interés de la política monetaria para Colombia 

TRM: serie temporal de la tasa de cambio para Colombia (tasa representativa del mercado) 

4.2.1 Estacionariedad de las series temporales 

Como se indicó en el apartado 4.1, es necesario que cada una de las series temporales 

sea estacionaria, para lo cual aplicamos la prueba de Dickey-Fuller Aumentada para 

comprobarlo. 

La prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) es una extensión de la prueba de Dickey-

Fuller original y se utiliza para evaluar la presencia de una raíz unitaria en una serie 

temporal. La raíz unitaria indica que la serie no es estacionaria y tiene una tendencia 

determinista (Wooldridge, 2010). La prueba considera un modelo autorregresivo AR de la 

forma: 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝛾𝑡 + 𝛽1𝛥𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝛥𝑦𝑡−2 + 𝛽𝑝−1𝛥𝑦𝑡−𝑃+1 + 𝜀𝑡 

Donde 𝛥𝑦𝑡 representa la primera diferencia de la serie, 𝑦𝑡−1 el valor rezagado de la serie, 

𝛾𝑡 es el término de tendencia lineal, 𝛽𝑖 son los coeficientes que acompañan los valores de 

las diferencias rezagadas de la serie y 𝜀𝑡 es el término de error. 

La hipótesis nula de la prueba ADF es que la serie temporal tiene una raíz unitaria, lo que 

implica que es no estacionaria. La hipótesis alternativa es que la serie es estacionaria 

después de aplicar diferenciación. El estadístico de prueba ADF se calcula y se compara 



50 Financiarización y desindustrialización en Colombia (2005-2019): un análisis de 

las relaciones de causalidad mediante modelos VAR 

 

 
 

con valores críticos para determinar si se puede rechazar la hipótesis nula. Si el estadístico 

es menor que los valores críticos, se rechaza la hipótesis nula, indicando que la serie es 

estacionaria, de lo contrario, si el estadístico es mayor que los valores críticos, no se puede 

rechazar la hipótesis nula1, sugiriendo la presencia de una raíz unitaria y, por lo tanto, la 

no estacionariedad de la serie temporal (Wooldridge, 2010). 

Para los datos presentados en esta investigación, se han aplicado las pruebas de raíz 

unitaria a cada una de las series tanto en niveles como en sus primeras diferencias. La 

tabla 4.2-1 muestra los resultados obtenidos y se observa que las series en niveles no 

ofrecen resultados sólidos contra H0 por lo que se concluye que no son estacionarias. Los 

resultados para sus primeras diferencias muestran que los estadísticos son significativos 

por lo que se rechaza H0 y se concluye que las series son estacionarias. 

Tabla 4.2-1 

 

Fuente: Elaboración propia. 

4.2.2 Determinación del orden de rezagos y especificación del 
modelo VAR 

La determinación del orden de autorregresión en modelos VAR es un paso crucial en el 

análisis de series temporales multivariadas. Este proceso implica seleccionar el número 

adecuado de rezagos pasados para incluir en el modelo. Existen diversos enfoques para 

                                                
 

1 Wooldridge (2010) indica que en los casos en que no se pueda rechazar H0, no es correcto 
afirmar que se acepta H0. Lo correcto es indicar que los resultados no ofrecen evidencia sólida 
contra H0. 

Variables Ecuación Est. N° de rez. Est. N° de rez.

PIB Con intercepto 2.18 0 -7.41 *** 0

PIB_SF Con intercepto 1.02 0 -8.40 *** 0

PIB_SI Con intercepto -0.62 0 -6.24 *** 0

FBCF Con intercepto 0.35 7 -3.14 ** 10

TASA_I Con intercepto -2.47 3 -3.91 *** 1

TRM Con intercepto -0.46 1 -5.71 *** 0

*** al 1%; ** al 5%; *al 10%.

Test de Dickey-Fuller Aumentado

En niveles 1ra diferencia
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abordar esta decisión, y uno de ellos implica la aplicación de criterios de información que 

evalúan diferentes modelos VAR según su capacidad explicativa y complejidad. 

Uno de los criterios comúnmente utilizados es el Criterio de Información de Akaike (AIC), 

definido como 𝐴𝐼𝐶(𝑚) = log det (𝛴̃𝑈(𝑚)) +
2

𝑇
𝑚𝐾2, donde 𝑚 representa el orden del 

modelo VAR, 𝑇 es el tamaño de la muestra, y 𝐾 es el número de variables en el sistema. 

El AIC busca equilibrar la bondad de ajuste del modelo con su parsimonia, es decir, con 

su simplicidad y premiando la explicación del comportamiento de los datos sin agregar 

complejidad innecesaria (Lütkepohl, 2004). 

Además del AIC, otros criterios de información, como el Criterio Hannan-Quinn (HQ) y el 

Criterio de Schwarz (SC), también son aplicados. El criterio HQ (𝐻𝑄(𝑚) =

log det (𝛴̃𝑈(𝑚)) +
2 log log 𝑇

𝑇
𝑚𝐾2) introduce una corrección que penaliza modelos con 

mayores órdenes, y el criterio SC (𝑆𝐶(𝑚) = log det (𝛴̃𝑈(𝑚)) +
log 𝑇

𝑇
𝑚𝐾2) tiene una 

penalización más fuerte para modelos con un mayor número de rezagos (Lütkepohl, 2004). 

Tabla 4.2-2 

 

Fuente: Elaboración propia 

Criterios de selección del N° de rezagos

Variables endógenas: D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

Variables exógenas: C

Muestra: 2005Q1  2019Q4

Observaciones incluídas: 54

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1882.898 NA 9.73e+22 69.95918 70.18017 70.04441

1 -1810.816 125.4749 2.58e+22 68.62283 70.16982* 69.21944*

2 -1773.394 56.82684 2.57e+22 68.57014 71.44312 69.67814

3 -1721.446 67.33939* 1.62e+22* 67.97949 72.17846 69.59887

4 -1681.676 42.71658 1.85e+22 67.83984* 73.36480 69.97060

5 -1646.544 29.92663 3.13e+22 67.87202 74.72296 70.51416

* Indica el orden del Rezago seleccionado por el criterio

LR: Estadística de prueba LR modificada secuencial (cada prueba a un nivel del 5%)

FPE: Error de predicción final

AIC: Criterio de información Akaike

SC: Criterio de información de Schwarz

HQ: Criterio de información Hannan-Quinn
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La tabla 4.2-2 muestra los resultados de los criterios de información de hasta 5 rezagos en 

las variables. El criterio AIC muestra que el número óptimo de rezagos es 4 donde llega a 

su valor mínimo de 67.83. Para los criterios de SC y HQ se obtiene que el número óptimo 

de rezagos es 2 con valores de 70.16 y 69.21 respectivamente. Dado que el conjunto de 

datos que se está analizando es pequeño (60 observaciones), no es conveniente tener un 

alto número de rezagos ya que se pierde información y por otro lado el número de rezagos 

debería poder capturar los efectos de la temporalidad de los datos. Dado que 4 rezagos 

no representan una pérdida de información amplia y que con este número se logra captar 

la temporalidad, que en este caso es trimestral, se establece el criterio de selección AIC. 

Los resultados de la estimación del modelo VAR(4) se muestran en la tabla 4.2-3, sin 

embargo, es difícil realizar una interpretación de los coeficientes individuales generados 

para cada una de las estimaciones por MCO dentro del modelo VAR y es necesario el uso 

de funciones de impulso respuesta (FIR) para obtener una interpretación (Gujarati, 2004). 

Tabla 4.2-3 

 

Estimaciones de autorregresión vectorial

Muestra (ajustada): 2006Q2  2019Q4

Observaciones incluidas: 55 después de ajustes

Errores estándar en ( ) & estadístico t en [ ]

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150
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Estimaciones de autorregresión vectorial

Muestra (ajustada): 2006Q2  2019Q4

Observaciones incluidas: 55 después de ajustes

Errores estándar en ( ) & estadístico t en [ ]

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150
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Fuente: Elaboración propia 

4.2.3 Prueba de normalidad 

La prueba evalúa la hipótesis nula (H0) de que los residuos presentan una distribución 

multivariada normal. La tabla 4.2-4 muestra los resultados y se desglosan por componente, 

considerando la probabilidad de simetría, la probabilidad de curtosis y la probabilidad de 

normalidad para cada variable incluida en el modelo VAR. Además, se proporciona una 

perspectiva global que resume la probabilidad de normalidad para todos los componentes 

considerados.  

Tabla 4.2-4 

 

Estimaciones de autorregresión vectorial

Muestra (ajustada): 2006Q2  2019Q4

Observaciones incluidas: 55 después de ajustes

Errores estándar en ( ) & estadístico t en [ ]

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/10/24   Time: 21:05

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q4

Included observations: 55 after adjustments

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

D(TRM) D(TASA_I) D(FBCF) D(PIB) D(PIB_SF) D(PIB_SI)

D(TRM(-1))  0.384632 -7.13E-06  4.674738 -6.620210 -0.088242  0.314229

 (0.18748)  (5.1E-06)  (2.86617)  (2.93512)  (0.23505)  (0.55716)

[ 2.05157] [-1.39831] [ 1.63100] [-2.25552] [-0.37541] [ 0.56399]

D(TRM(-2))  0.251613  2.08E-06 -7.164818  7.246419  0.064280 -0.114195

 (0.22963)  (6.2E-06)  (3.51047)  (3.59491)  (0.28789)  (0.68240)

[ 1.09575] [ 0.33346] [-2.04099] [ 2.01574] [ 0.22328] [-0.16734]

D(TRM(-3)) -0.088698  1.15E-06  6.725617  0.379381 -0.533498  0.418136

 (0.23054)  (6.3E-06)  (3.52436)  (3.60914)  (0.28903)  (0.68510)

[-0.38475] [ 0.18350] [ 1.90832] [ 0.10512] [-1.84583] [ 0.61033]

D(TRM(-4)) -0.058555  2.87E-06 -2.622027  1.434686 -0.391609 -0.152753

 (0.20943)  (5.7E-06)  (3.20174)  (3.27876)  (0.26257)  (0.62239)

[-0.27959] [ 0.50446] [-0.81894] [ 0.43757] [-1.49144] [-0.24543]

D(TASA_I(-1))  19843.21  0.874134  7829.728  54473.28 -2049.332  10123.88

 (6376.09)  (0.17348)  (97476.0)  (99820.7)  (7993.90)  (18948.4)

[ 3.11213] [ 5.03869] [ 0.08032] [ 0.54571] [-0.25636] [ 0.53429]

D(TASA_I(-2)) -8429.207 -0.202353 -83918.28  140751.9 -502.6605  13020.05

 (9061.65)  (0.24655)  (138532.)  (141865.)  (11360.9)  (26929.3)

[-0.93021] [-0.82072] [-0.60577] [ 0.99216] [-0.04424] [ 0.48349]

D(TASA_I(-3)) -4170.517 -0.112477  154034.3 -151144.1 -2494.832 -19130.45

 (9229.75)  (0.25113)  (141102.)  (144496.)  (11571.6)  (27428.9)

[-0.45186] [-0.44788] [ 1.09165] [-1.04601] [-0.21560] [-0.69746]

D(TASA_I(-4))  4511.724 -0.041367 -117172.2  11705.35  8087.350  1572.221

 (6015.20)  (0.16367)  (91958.9)  (94170.9)  (7541.45)  (17875.9)

[ 0.75005] [-0.25275] [-1.27418] [ 0.12430] [ 1.07239] [ 0.08795]

D(FBCF(-1))  0.011546  2.35E-07 -0.552432 -0.013707  0.011435  0.039565

 (0.01052)  (2.9E-07)  (0.16078)  (0.16465)  (0.01319)  (0.03125)

[ 1.09789] [ 0.81999] [-3.43599] [-0.08325] [ 0.86725] [ 1.26593]

D(FBCF(-2)) -0.002428  3.33E-07 -0.457384  0.018919  0.021326  0.064389

 (0.01098)  (3.0E-07)  (0.16788)  (0.17192)  (0.01377)  (0.03263)

[-0.22112] [ 1.11519] [-2.72443] [ 0.11004] [ 1.54896] [ 1.97301]

D(FBCF(-3)) -0.004061  3.34E-07 -0.343570  0.014103  0.013911  0.053435

 (0.01224)  (3.3E-07)  (0.18711)  (0.19161)  (0.01534)  (0.03637)

[-0.33178] [ 1.00345] [-1.83619] [ 0.07360] [ 0.90659] [ 1.46910]

D(FBCF(-4))  0.011910  3.29E-07  0.429118  0.049233  0.023185  0.049754

 (0.01096)  (3.0E-07)  (0.16748)  (0.17151)  (0.01374)  (0.03256)

[ 1.08713] [ 1.10261] [ 2.56214] [ 0.28705] [ 1.68800] [ 1.52820]

D(PIB(-1))  0.004088  7.12E-07 -0.070266  0.210947  0.039743  0.017340

 (0.01390)  (3.8E-07)  (0.21244)  (0.21755)  (0.01742)  (0.04130)

[ 0.29416] [ 1.88439] [-0.33076] [ 0.96966] [ 2.28122] [ 0.41991]

D(PIB(-2)) -6.92E-05  1.52E-07  0.293717  0.072726  0.019500 -0.012231

 (0.01494)  (4.1E-07)  (0.22839)  (0.23389)  (0.01873)  (0.04440)

[-0.00463] [ 0.37324] [ 1.28601] [ 0.31094] [ 1.04107] [-0.27548]

D(PIB(-3)) -0.021517 -7.19E-07  0.017686 -0.242763 -0.007999 -0.097435

 (0.01362)  (3.7E-07)  (0.20816)  (0.21317)  (0.01707)  (0.04047)

[-1.58020] [-1.93939] [ 0.08496] [-1.13882] [-0.46855] [-2.40787]

D(PIB(-4)) -5.00E-05 -1.21E-07  0.118129 -0.149083  0.063622 -0.028461

 (0.01485)  (4.0E-07)  (0.22705)  (0.23252)  (0.01862)  (0.04414)

[-0.00337] [-0.29921] [ 0.52027] [-0.64118] [ 3.41678] [-0.64484]

D(PIB_SF(-1)) -0.021755  2.69E-06 -2.017010  2.595384 -0.264548  0.109511

 (0.13140)  (3.6E-06)  (2.00886)  (2.05718)  (0.16474)  (0.39050)

[-0.16556] [ 0.75220] [-1.00406] [ 1.26162] [-1.60580] [ 0.28043]

D(PIB_SF(-2))  0.082100  1.35E-07  1.997391  1.726477 -0.133427  0.710209

 (0.11948)  (3.3E-06)  (1.82663)  (1.87056)  (0.14980)  (0.35508)

[ 0.68713] [ 0.04146] [ 1.09349] [ 0.92297] [-0.89070] [ 2.00015]

D(PIB_SF(-3))  0.097185  1.14E-06 -2.227500  2.424177 -0.227449  0.207690

 (0.11572)  (3.1E-06)  (1.76909)  (1.81165)  (0.14508)  (0.34389)

[ 0.83983] [ 0.36313] [-1.25912] [ 1.33811] [-1.56773] [ 0.60394]

D(PIB_SF(-4))  0.198727  3.32E-07 -2.125986 -0.659420 -0.046847  0.324905

 (0.10860)  (3.0E-06)  (1.66026)  (1.70019)  (0.13616)  (0.32274)

[ 1.82989] [ 0.11235] [-1.28052] [-0.38785] [-0.34407] [ 1.00672]

D(PIB_SI(-1)) -0.156979  4.05E-06  0.732482 -0.467212 -0.107944 -0.012166

 (0.07879)  (2.1E-06)  (1.20449)  (1.23346)  (0.09878)  (0.23414)

[-1.99242] [ 1.88951] [ 0.60813] [-0.37878] [-1.09279] [-0.05196]

D(PIB_SI(-2)) -0.194069 -1.12E-06 -0.038361 -2.334508 -0.192268 -0.066739

 (0.08343)  (2.3E-06)  (1.27543)  (1.30611)  (0.10460)  (0.24793)

[-2.32619] [-0.49222] [-0.03008] [-1.78738] [-1.83819] [-0.26919]

D(PIB_SI(-3))  0.092733  3.42E-06 -0.490729  1.719372  0.226324  0.314989

 (0.09212)  (2.5E-06)  (1.40834)  (1.44221)  (0.11550)  (0.27377)

[ 1.00663] [ 1.36475] [-0.34845] [ 1.19218] [ 1.95958] [ 1.15058]

D(PIB_SI(-4)) -0.051550  2.57E-06 -1.138143 -1.350866 -0.248894 -0.039055

 (0.09539)  (2.6E-06)  (1.45836)  (1.49344)  (0.11960)  (0.28349)

[-0.54039] [ 0.98999] [-0.78043] [-0.90453] [-2.08108] [-0.13776]

C  90.01372 -0.004317  1082.185  3267.930 -41.86682  252.7942

 (78.9406)  (0.00215)  (1206.82)  (1235.85)  (98.9704)  (234.595)

[ 1.14027] [-2.00995] [ 0.89672] [ 2.64427] [-0.42302] [ 1.07758]

R-squared  0.585903  0.856707  0.866194  0.427284  0.664452  0.394182

Adj. R-squared  0.254626  0.742073  0.759150 -0.030888  0.396014 -0.090473

Sum sq. resids  423630.5  0.000314  99008966  1.04E+08  665881.4  3741300.

S.E. equation  118.8319  0.003233  1816.672  1860.371  148.9834  353.1430

F-statistic  1.768620  7.473405  8.091908  0.932584  2.475254  0.813325

Log likelihood -324.1469  254.0118 -474.1348 -475.4421 -336.5838 -384.0509

Akaike AIC  12.69625 -8.327702  18.15036  18.19789  13.14850  14.87458

Schwarz SC  13.60868 -7.415278  19.06278  19.11032  14.06093  15.78700

Mean dependent  20.73165 -0.000318  750.6743  3301.483  160.5599  286.1705

S.D. dependent  137.6404  0.006366  3701.717  1832.289  191.7011  338.1764

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.13E+21

Determinant resid covariance  5.61E+19

Log likelihood -1718.768

Akaike information criterion  67.95521

Schwarz criterion  73.42976

Number of coefficients  150

Prueba de Normalidad para los residuos VAR

Orthogonalización: Cholesky (Lutkepohl)

Hipotesis nula: Los residuos presentan una distribución multivariada normal

Muestra: 2005Q1  2019Q4

Observaciones incluidas: 55

Componente Probabilidad de Simetría

∆ TRM 0.3653

∆ TASA_I 0.0073

∆ FBCF 0.5452

∆ PIB 0.8447

∆ PIB_SF 0.7778

∆ PIB_SI 0.8748

Global 0.2027

Componente Probabilidad de Curtosis

∆ TRM 0.4698

∆ TASA_I 0.0021

∆ FBCF 0.3609

∆ PIB 0.5853

∆ PIB_SF 0.2701

∆ PIB_SI 0.8179

Global 0.0537

Componente Probabilidad de Normalidad

∆ TRM 0.5111

∆ TASA_I 0.0002

∆ FBCF 0.5486

∆ PIB 0.8453

∆ PIB_SF 0.5231

∆ PIB_SI 0.9618

Global 0.0517
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Fuente: Elaboración propia 

Los resultados de la prueba sugieren que a nivel de significancia del 5% no es posible 

rechazar H0, por lo que se confirma la normalidad de los errores. 

4.2.4 Prueba de autocorrelación 

La prueba de autocorrelación es utilizada para identificar la dependencia  de los residuos 

dentro del modelo, para lo cual se utiliza la prueba del multiplicador de Lagrange por sus 

siglas en inglés (LM) o también conocido como prueba Breusch-Godfrey. La hipótesis nula 

de la prueba establece que no existe correlación serial en el rezago h, lo que significa que 

los residuos del modelo no muestran patrones de autocorrelación a lo largo del tiempo.  

Tabla 4.2-5 

 

Fuente: Elaboración propia 

Prueba de Normalidad para los residuos VAR

Orthogonalización: Cholesky (Lutkepohl)

Hipotesis nula: Los residuos presentan una distribución multivariada normal

Muestra: 2005Q1  2019Q4

Observaciones incluidas: 55

Componente Probabilidad de Simetría

∆ TRM 0.3653

∆ TASA_I 0.0073

∆ FBCF 0.5452

∆ PIB 0.8447

∆ PIB_SF 0.7778

∆ PIB_SI 0.8748

Global 0.2027

Componente Probabilidad de Curtosis

∆ TRM 0.4698

∆ TASA_I 0.0021

∆ FBCF 0.3609

∆ PIB 0.5853

∆ PIB_SF 0.2701

∆ PIB_SI 0.8179

Global 0.0537

Componente Probabilidad de Normalidad

∆ TRM 0.5111

∆ TASA_I 0.0002

∆ FBCF 0.5486

∆ PIB 0.8453

∆ PIB_SF 0.5231

∆ PIB_SI 0.9618

Global 0.0517

Pruebas LM de correlación serial residual VAR

Hipotesis nula: No existe correlacion serial en el rezago h

Muestra: 2005Q1  2019Q4

Observaciones incluidas: 55

1 0.7607

2 0.6783

3 0.4000

4 0.2092

5 0.0763

Probabilidad para Chi cuadrado con  grados de libertad.

Nro. de Rezagos
Prob. De No 

Autocorrelación
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Los resultados de la prueba que se muestran en la tabla 4.2-5, sugieren que a un nivel de 

significancia del 5% no es posible rechazar H0 para ninguno de los 5 rezagos, por lo que 

se confirma que no existe autocorrelación serial de los residuos. 

4.2.5 Prueba de heterocedasticidad 

La prueba de heterocedasticidad residual se llevó a cabo para evaluar si la varianza de los 

residuos del modelo VAR en niveles y cuadrados es constante a lo largo del tiempo. Para 

ello se utilizó la prueba de White, donde la hipótesis nula establece que no existe 

heterocedasticidad, lo que significa que la varianza de los residuos es constante en todas 

las observaciones y no muestra patrones sistemáticos de cambio. 

La tabla 4.2-6 muestra los resultados, la prueba global arrojó un estadístico de chi-

cuadrado de 1021.930 con un p-valor asociado de 0.3731. Dado que el p-valor es 

considerablemente alto, no hay suficiente evidencia para rechazar la hipótesis nula de no 

heterocedasticidad. Esto sugiere que, según los resultados de la prueba, no se encontraron 

indicios significativos de variabilidad no constante en la varianza de los residuos del modelo 

VAR a lo largo del periodo analizado. 

Tabla 4.2-6 

 

Fuente: Elaboración propia 

4.2.6 Prueba de estabilidad del modelo 

La prueba de la raíz inversa del polinomio característico en modelos VAR es útil para 

evaluar la estabilidad del sistema dinámico. En este caso particular, los resultados 

presentados en la figura 4-1 indican que todas las raíces inversas del polinomio 

característico se encuentran dentro del círculo unitario. Este hallazgo es positivo y sugiere 

que el sistema VAR es estable a lo largo del tiempo. Cuando las raíces están dentro del 

Pruebas de Heterocedasticidad Residual VAR (Niveles y Cuadrados)

Hipotesis nula: No existe heterocedasticidad

Muestra: 2005Q1 2019Q4

Observaciones incluidas: 55

Prueba global:

Chi-sq Prob.

1021.930 0.3731
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círculo unitario, se indica que el sistema exhibe comportamientos convergentes y no 

presenta dinámicas explosivas o divergentes. 

La estabilidad del sistema es esencial para la validez y confiabilidad de las predicciones 

generadas por el modelo VAR. La ubicación de las raíces dentro del círculo unitario implica 

que las variables del sistema tienden a converger hacia un equilibrio estable en el largo 

plazo. 

Figura 4-1 Raíces inversas del polinomio característico AR 

 

Fuente: Elaboración propia 

4.2.7 Función impulso respuesta 

Las funciones impulso-respuesta (FIR) son una herramienta esencial en el análisis de 

modelos VAR para comprender cómo las variables responden a shocks o perturbaciones 

en el sistema a lo largo del tiempo. La FIR muestra la respuesta que tiene la variable 

dependiente frente a un shock o innovación en los términos de error (Gujarati, 2004). 

Según Lütkepohl (2005), la interpretación de las funciones de impulso-respuesta es crucial 

para comprender la dinámica y las interconexiones en el sistema económico modelado. 

Estas funciones permiten visualizar no solo la magnitud de la respuesta de cada variable, 

sino también la persistencia de los efectos a medida que se desarrollan en el tiempo. 

Además, las funciones impulso-respuesta son valiosas para evaluar la existencia de 

posibles relaciones de retroalimentación entre las variables, así como para identificar la 
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presencia de efectos temporales y asimetrías en las respuestas del sistema a distintos 

tipos de shocks. 

Se han realizado las funciones de impulso respuesta para todas las variables utilizando la 

descomposición de Cholesky2 con una desviación estándar y se presentan con un intervalo 

de confianza de ±2 errores estándar asintóticos analíticos. Es necesario que se cumpla 

que tanto el shock de la variable en análisis, como los límites inferior y superior se 

encuentren del lado positivo o negativo para que se consideren estadísticamente 

significativos. 

La figura 4-2 muestra las respuestas de ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 ante shocks en las demás variables. Se 

evidencia que la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 responde de manera negativa y significativa ante un shock en la 

variable ∆𝑇𝑅𝑀 3 periodos adelante, este efecto no permanece significativo en el tiempo 

por lo que se considera un efecto temporal. Por otro lado, la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 responde de manera 

positiva y significativa ante un shock de la misma variable en 1, 5 y 9 periodos adelante, y 

de manera negativa en 2, 6 y 10 periodos. Estos últimos efectos pueden considerarse 

permanentes ya que se evidencia efectos hasta 10 trimestres adelante. Ante shocks en la 

∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, la ∆𝑃𝐼𝐵, la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 y la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼, no se evidencia una respuesta positiva y 

significativa por parte de la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹. 

                                                
 

2 Para la descomposición de Cholesky el orden en que son incluidas las variables determina los 
resultados de las funciones impulso respuesta. Para este caso, fueron introducidas en el siguiente 
orden: ∆𝑇𝑀𝑅, ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, ∆𝑃𝐼𝐵, ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 y ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼. 
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Figura 4-2 Función impulso respuesta para ∆FBCF 

  

Fuente: Elaboración propia 

Siguiendo con la ∆𝑇𝑅𝑀, la figura 4-3 muestra que, ante un shock en la misma variable, se 

genera un efecto positivo y significativo únicamente un trimestre adelante, es decir, un 

efecto temporal; la ∆𝑇𝑅𝑀 responde de manera positiva y significativa ante un shock de 

innovación en ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 dos trimestres adelante y se evidencia como va perdiendo fuerza, 

por lo que el shock se considera también de efecto temporal. 
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Figura 4-3 Función de impulso respuesta para ∆TRM 

 

Fuente: Elaboración propia 

Respecto de un shock de la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, la ∆𝑇𝑅𝑀 no presenta efectos significativos ante uno. 

Esto, aunado a la explicación de la misma relación vista en la figura 4-2, puede ser 

evidencia de la relación causal, que parece indicar que es en el sentido de ∆𝑇𝑅𝑀 a ∆𝐹𝐵𝐶𝐹. 

Para el caso de la tasa de interés, en la figura 4-4 la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 no responde de manera 

significativa ante los shocks presentados en ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼, ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹, ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 y ∆𝑇𝑅𝑀, respecto 

a esta última, y lo identificado en esta misma relación en la figura 4-3, se identifica una 

relación de causa en un sentido único de ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 hacia ∆𝑇𝑅𝑀. Con respecto a shocks 
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presentados en la misma variable, la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 responde de manera positiva y significativa 

durante los tres siguientes trimestres y en adelante no tienen efecto significativo. Por otro 

lado, un shock en la ∆𝑃𝐼𝐵 muestra que la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 tiene respuesta positiva y significativa 

2 y 3 trimestres adelante. Los efectos causados por estas dos variables son temporales 

por su corta duración.  

Figura 4-4 Función de impulso respuesta para ∆TASA_I 

 

Fuente: Elaboración propia 

Siguiendo el análisis de las FIR, la figura 4-5 muestra la respuesta de la ∆𝑃𝐼𝐵 ante los 

shocks de las demás variables. Se identifica que un shock en la ∆𝑇𝑅𝑀 tiene un efecto 

negativo y significativo en la ∆𝑃𝐼𝐵 en el segundo trimestre, siendo este un efecto solo 
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temporal. También, un shock de sí misma genera un efecto positivo y significativo en el 

primer trimestre. Para ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 y ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 no se evidencia que un shock 

de estas provoque un efecto o respuesta por parte de ∆𝑃𝐼𝐵. 

Figura 4-5 Función impulso respuesta para ∆PIB 

 

Fuente: Elaboración propia 

La figura 4-6 representa la respuesta de la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 ante shocks de otras variables. Se 

destaca que solo los shocks de las variables relacionadas al PIB generan algún efecto 

sobre ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. Primero, un shock de la ∆𝑃𝐼𝐵 muestra una respuesta positiva y significativa 

y los efectos de este shock se evidencian en 2 y 5 trimestres adelante en la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. 
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Segundo, un shock de ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 provoca una respuesta positiva y significativa en la misma 

variable, solo un trimestre adelante. Por último, un shock presentado en la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 

ocasiona una respuesta positiva y significativa del ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 4 periodos adelante, dicho de 

otra forma, una innovación en la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 genera un año más tarde un efecto positivo sobre 

la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. 

Figura 4-6 Función impulso respuesta para ∆PIB_SF 

 

Fuente: Elaboración propia 

Finalmente, la figura 4-7 muestra la respuesta de ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 a los shocks en otras variables. 

Se evidencia que un shock de la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 o de la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 no genera una respuesta 

significativa por parte de la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼. Ahora, respecto de sí misma, la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 responde de 
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manera positiva y significativa solo en el primer trimestre. Lo mismo ocurre para un shock 

en la ∆𝑃𝐼𝐵 y la ∆𝑇𝑅𝑀, donde el efecto es positivo y significativo en la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼. Por último, 

para un shock de la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 responde con un efecto positivo y significativo para 

el tercer periodo, es decir, tres trimestres adelante. 

Figura 4-7 Función impulso respuesta para ∆PIB_SI 

 

Fuente: Elaboración propia 

Las anteriores FIR muestran que la persistencia de los shocks en cada una de las variables 

(en las que resultó significativo) es temporal. A continuación, en la tabla 4.2-7 se sintetizan 

las correspondencias obtenidas del análisis de las FIR. Por ejemplo, se observa que un 

cambio en la ∆𝑇𝑅𝑀 está vinculado a cambios en la ∆𝐹𝐵𝐾𝐹, mientras que las variaciones 
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en la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 afectan principalmente a la ∆𝑇𝑅𝑀. Asimismo, se destaca la influencia de la 

∆𝑃𝐼𝐵 en diversas variables, incluyendo ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y las variaciones del PIB del sector 

financiero e industrial. 

Tabla 4.2-7 

 

Fuente: Elaboración propia 

4.2.8 Descomposición de la varianza 

La descomposición de la varianza de errores de pronóstico es una herramienta 

ampliamente utilizada en la interpretación de los modelos VAR. Cuando se examinan los 

errores de pronóstico a h pasos de un modelo VAR, expresados como la diferencia entre 

las observaciones futuras y sus pronósticos condicionales, se puede realizar una 

descomposición de la varianza. Al expresar estos errores en términos de las innovaciones 

estructurales 𝜀𝑡 =  (𝜀1𝑡, . . . , 𝜀𝐾𝑡) mediante la relación 𝜀𝑡 =  𝐵−1𝐴𝑢𝑡, donde B y A son 

matrices asociadas al modelo, se obtiene una representación que destaca la contribución 

de cada variable estructural (Breitung, Brüggemann, & Lütkepohl, 2004). 

La descomposición de varianza proporciona una perspectiva detallada sobre la 

contribución de cada variable a la variabilidad total de las demás variables en el sistema. 

Se analizaron las descomposiciones de varianza para la ∆𝑇𝑅𝑀, ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, ∆𝑃𝐼𝐵, 

∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 y ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 en diferentes trimestres, los resultados se muestran en la tabla 4.2-8. 

En el caso de ∆𝑇𝑅𝑀, se observa que, en el primer trimestre el 100% de la variabilidad es 

atribuible a sí misma, mientras que en el cuarto trimestre la ∆𝑇𝑅𝑀 es explicado por sí 

misma al 59.4%, dando lugar a la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 con 18.8% y 13.0% 
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respectivamente. Para 8 y 12 trimestres adelante, el porcentaje de explicación se mantiene 

para estas variables cercano a estos niveles. 

Para la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, en el primer trimestre, prácticamente toda la variabilidad (99.92%) 

proviene de sí misma, pero esta disminuye en trimestres posteriores, permitiendo que otras 

variables contribuyan más significativamente. Para el primer año (4 trimestre) entra en la 

explicación de la variabilidad la ∆𝑃𝐼𝐵 con un 24.9%. Ya para los trimestres 8 y 12, parece 

que la variación es explicada casi que, por todo el conjunto de las variables, salvo un aporte 

muy pequeño de la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. 

En ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, el primer trimestre muestra que el 97.01% de su variabilidad es explicada por 

sí misma y en 2.3% por la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼, sin embargo, al pasar los periodos hacia los trimestres 

4, 8 y 12, se evidencia como la ∆𝑇𝑅𝑀 es el segundo ítem que explica la variabilidad de 

∆𝐹𝐵𝐶𝐹 al 18.6%, 19.8% y 22.5% respectivamente. 

Análogamente, ∆𝑃𝐼𝐵 presenta una alta variabilidad atribuible a sí misma en el primer 

trimestre (96.35%), y posteriormente incluyendo a ∆𝑇𝑅𝑀 con una explicación de la 

varianza alrededor del 12.7% para cada uno de los periodos. Es importante destacar que 

la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 explica para los trimestres siguientes en una media del 6.5%, por su parte el 

∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 explica en un mayor porcentaje a ∆𝑃𝐼𝐵 donde pasa del 6.5% para el 4 trimestre a 

13.4% para el trimestre 12. 

Para ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹, la variabilidad propia es inicialmente alta 89.79%, sin embargo, también es 

explicada por la ∆𝑇𝑅𝑀, ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y ∆𝑃𝐼𝐵 con 4.1%, 2.5% y 2.8% respectivamente. Para 

periodos posteriores, la ∆𝑇𝑅𝑀 sigue aumentando el porcentaje en que explica a ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 

pasando por 11.8%, 17.8% y 17.3%. Continuando con la ∆𝑃𝐼𝐵 esta evoluciona el 12.6% al 

19.0% para periodos futuros. Por su parte, la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 toma relevancia en su participación 

sobre ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 desde el cuarto al doce trimestre llegando a un considerable 20%. 
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Tabla 4.2-8 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Descomposicion de varianza: ∆ TRM

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

4 59.41 18.81 3.01 2.59 3.13 13.02

8 52.64 16.89 5.38 5.46 5.43 14.18

12 51.29 16.70 6.68 5.68 5.37 14.25

Descomposicion de varianza: ∆ TASA_I

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 0.07 99.92 0.00 0.00 0.00 0.00

4 0.36 60.11 6.30 24.96 1.59 6.66

8 11.58 41.16 15.20 19.81 1.15 11.07

12 11.99 40.38 15.35 19.70 1.37 11.19

Descomposicion de varianza: ∆ FBCF

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 0.62 2.36 97.01 0.00 0.00 0.00

4 18.68 1.48 69.25 1.00 8.02 1.54

8 19.82 2.10 65.01 3.86 4.44 4.73

12 22.53 2.27 62.69 3.82 4.39 4.27

Descomposicion de varianza: ∆ PIB

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 1.12 2.30 0.20 96.35 0.00 0.00

4 12.66 2.55 1.05 70.96 6.24 6.51

8 12.79 3.01 2.99 61.26 6.73 13.19

12 12.74 3.14 3.87 60.02 6.76 13.45

Descomposicion de varianza: ∆ PIB_SF

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 4.12 2.59 0.63 2.85 89.79 0.00

4 11.89 1.94 3.26 12.65 55.08 15.14

8 17.80 1.93 3.48 19.20 38.84 18.73

12 17.31 1.97 3.82 19.04 37.40 20.43

Descomposicion de varianza: ∆ PIB_SI

 Trimestres ∆ TRM ∆ TASA_I ∆ FBCF ∆ PIB ∆ PIB_SF ∆ PIB_SI

1 8.10 3.11 0.00 30.87 3.50 54.39

4 9.65 7.82 9.42 23.14 8.19 41.74

8 11.41 7.77 11.81 22.26 8.86 37.86

12 11.54 7.91 12.11 22.17 8.89 37.34
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Por último, la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 es explicada por sí misma en el primer trimestre por 54.3%, seguido 

de la ∆𝑃𝐼𝐵 con 30.8%, la ∆𝑇𝑅𝑀 con un 8.1%, la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹 con un 3.5% y la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 con 

un 3.1%. Para el cuarto trimestre, se reduce la explicación de la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 por sí misma, 

pasando a 41.7%, la explicación por parte de la ∆𝑃𝐼𝐵 también se reduce a un nivel del 

23.1%. Para este periodo, se empieza a evidenciar el creciente aporte principalmente de 

la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 explicando al 9.4%. Periodos posteriores muestran que la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 es explicada 

por todas las variables en conjunto, teniendo cada una de ellas una participación 

importante.  

4.2.9 Prueba de Causalidad de Granger 

Cómo ya se mencionó en la sección 4.1, la idea fundamental detrás de la causalidad de 

Granger es que, si una serie temporal puede ayudar a predecir otra serie temporal, 

entonces se dice que la primera serie causa en sentido de Granger a la segunda.  

La prueba de causalidad de Granger implica evaluar si ciertos coeficientes en un modelo 

VAR son iguales a cero. Las pruebas estándar para restricciones de cero en los 

coeficientes VAR, como las pruebas Chi-Cuadrada o 𝐹 basadas en el principio de Wald, 

se utilizan comúnmente para este propósito (Lütkepohl, 2004). 

Como se muestra en la tabla 4.2-9, la hipótesis nula de la prueba es que la variable 

independiente 𝑋𝑖  no causa en el sentido de Granger a la variable dependiente. Cada 

prueba pone como variable dependiente a cada una de las variables de análisis en función 

de las demás, y muestra la probabilidad del estadístico para determinar su significancia a 

nivel individual y global. 

Para la variable dependiente ∆𝑇𝑅𝑀, la prueba de causalidad de Granger a nivel individual 

muestra que la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 tienen una probabilidad de 0.02 y 0.01, por lo que a 

un nivel de significancia del 5% se rechaza H0, en otras palabras, la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 

causan en sentido de Granger a ∆𝑇𝑅𝑀. Por otro lado, la prueba global tiene una 

probabilidad de 0.01 por lo que al mismo nivel de significancia del 5%, se rechaza la 

hipótesis nula indicando que las variables en conjunto causan en sentido de Granger a 

∆𝑇𝑅𝑀. 
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La significancia de ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 sugiere que cambios en la tasa de interés de la política 

monetaria tienen un impacto causal en las variaciones de la tasa de cambio. Un aumento 

en la tasa de interés podría atraer inversiones y capitales extranjeros, afectando así la 

oferta y demanda de la moneda local. La significancia de ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 sugiere que el 

desempeño del sector industrial también afecta la dinámica de la tasa de cambio. Una 

disminución en el PIB del sector industrial podría indicar una menor actividad económica 

en la producción manufacturera, lo que puede afectar la competitividad internacional y, por 

ende, la tasa de cambio. La prueba global respalda la idea de que considerar ambas 

variables simultáneamente es crucial. Esto implica que las dinámicas de la tasa de interés 

y del sector industrial interactúan de manera compleja para influir en la tasa de cambio. 

Cambios en uno de estos factores pueden amplificar o mitigar los efectos del otro sobre la 

tasa de cambio. 

Ahora, para la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 como variable dependiente, los resultados individuales de la 

prueba indican que solo la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 con una probabilidad de 0.04 a nivel de significancia 

del 5% causa en sentido de Granger a la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼. Sin embargo, a pesar de que solo una 

de las variables tiene relación causal con la variable dependiente, la prueba en conjunto 

demuestra que las variables independientes son significativas al 5%, rechazando la H0, por 

lo que el grupo causa en sentido de Granger a ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼. Esto podría indicar que cambios 

en la producción del sector industrial pueden influir en las decisiones de política monetaria. 

Tabla 4.2-9 

 

Causalidad de Granger/Bloque de exogeneidad - Prueba de Wald 

Muestra: 2005Q1  2019Q4

Observaciones incluidas: 55

Ho: La variable independiente (X) No causa en el sentido de Granger a la variable dependiente (Y)

Variable dependiente primera diferencia de la TRM 

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TASA_I 11.25 4 0.0239

∆ FBCF 9.28 4 0.0545

∆ PIB 2.63 4 0.6199

∆ PIB_SF 4.30 4 0.3660

∆ PIB_SI 12.26 4 0.0155

Global 35.66 20 0.0168

Variable dependiente primera diferencia de la Tasa de Interés

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TRM 2.22 4 0.6947

∆ FBCF 1.52 4 0.8218

∆ PIB 6.19 4 0.1851

∆ PIB_SF 0.78 4 0.9405

∆ PIB_SI 9.86 4 0.0428

Global 42.37 20 0.0025

Variable dependiente primera diferencia de la FBCF 

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TRM 8.20 4 0.0845

∆ TASA_I 1.96 4 0.7429

∆ PIB 2.74 4 0.6013

∆ PIB_SF 6.52 4 0.1630

∆ PIB_SI 1.01 4 0.9079

Global 19.16 20 0.5113

Variable dependiente primera diferencia del PIB

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TRM 7.65 4 0.1053

∆ TASA_I 3.33 4 0.5036

∆ FBCF 0.34 4 0.9864

∆ PIB_SF 4.12 4 0.3890

∆ PIB_SI 6.32 4 0.1761

Global 21.97 20 0.3420

Variable dependiente primera diferencia del PIB_SF

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TRM 12.14 4 0.0163

∆ TASA_I 2.57 4 0.6317

∆ FBCF 5.66 4 0.2256

∆ PIB 25.28 4 0.0000

∆ PIB_SI 14.00 4 0.0073

Global 52.35 20 0.0001

Variable dependiente primera diferencia del PIB_SI

V. indep. Chi-sq df Prob.

∆ TRM 1.03 4 0.9041

∆ TASA_I 1.59 4 0.8093

∆ FBCF 4.48 4 0.3443

∆ PIB 5.95 4 0.2023

∆ PIB_SF 5.28 4 0.2591

Global 16.79 20 0.6665
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Continuando con la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹, la prueba demuestra que, tanto a nivel individual como global 

y con un nivel de significancia del 5% los resultados no ofrecen evidencia suficiente para 

rechazar H0, es decir, a nivel individual y global las variables independientes no causan en 

sentido de Granger a ∆𝐹𝐵𝐶𝐹. Similar es el caso para la ∆𝑃𝐼𝐵, donde los resultados 

sugieren que no es posible rechazar H0 con un nivel de significancia del 5%, para este 

caso, no existe una causalidad en el sentido de Granger de las variables independientes a 

∆𝑃𝐼𝐵. 

Tomando como variable dependiente la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹, a nivel individual son significativas al 5% 

la ∆𝑇𝑅𝑀, la ∆𝑃𝐼𝐵 y la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼, por lo que se puede establecer que dichas variables causan 

en sentido de Granger a ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. Cambios en la tasa de cambio afectan directamente al 

sector financiero, probablemente debido a su influencia en los flujos de capital y las 

inversiones extranjeras; el desempeño económico general tiene un impacto directo en el 

sector financiero, ya que un aumento en la actividad económica podría impulsar servicios 

financieros y transacciones; y finalmente, el rendimiento del sector industrial influye en el 

sector financiero, sugiriendo una interconexión entre la actividad industrial y las 

operaciones financieras. Por su parte, la ∆𝑇𝐴𝑆𝐴_𝐼 y la ∆𝐹𝐵𝐶𝐹 no causan en sentido de 

Granger a la variable dependiente. Ahora, la significancia en bloque tiene una probabilidad 

del 0.00 por lo que se rechaza H0 al 5% de significancia y confirmando que las variables 

independientes en conjunto causan en sentido de Granger a la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐹. 

Finalmente, se presenta a la ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼 como variable dependiente, para esta última la 

probabilidad de cada variable independiente no es significativa a un nivel del 5%, y a nivel 

global ocurre de igual manera, por lo que no existe una causalidad en sentido de Granger 

para ∆𝑃𝐼𝐵_𝑆𝐼.  

De los resultados descritos anteriormente, se resumen las relaciones de causalidad de la 

variable independiente a la dependiente así: 
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Tabla 4.2-10 

 

Fuente: Elaboración propia

Variable dependiente Variables independientes

TRM TASA_I

TRM PIB_SI

TASA_I PIB_SI

PIB_SF TRM

PIB_SF PIB

PIB_SF PIB_SI



 

5. Conclusiones y recomendaciones 

5.1 Conclusiones 

El desarrollo del sector industrial en Colombia ha sido un proceso inconcluso. Puede 

designarse como un proceso de desindustrialización prematura como consecuencia de un 

incremento en el desarrollo de otros sectores y de políticas que jugaron un papel en 

contravía de la industrialización.  

Tal como se evidencia a partir de los datos del PIB, el país viene presentado un crecimiento 

desde la década de los 90’s que bien se puede explicar por las políticas de liberalización y 

apertura económica de la época. Sin embargo, este crecimiento del PIB se ralentiza 

considerablemente para finales de la década de los 90’s y teniendo una variación por 

debajo del 10% para la última década. 

A pesar de este incremento, lo anterior no implica que todos los sectores de la economía 

crezcan a la par del PIB. Como se mostró en la sección 3.2, el nivel de industrialización es 

cada vez más bajo, es decir, el sector industrial manufacturero ha venido presentando una 

constante disminución en la participación de los ingresos nacionales, configurando así un 

efecto de desindustrialización. Esto obedece a lo ya mencionado sobre la apertura y 

liberalización económica, sin embargo, se puede ir más allá de eso. 

Como consecuencia de la liberalización de capitales y contrario al sector industrial 

manufacturero, el sector financiero viene presentando un crecimiento sostenido de su 

participación como porcentaje del PIB, aunque un tanto fluctuante por condiciones de 

coyuntura económica mundial como la crisis hipotecaria de 2008 y la caída de los precios 

internacionales de las materias primas hacia mediados de la década del 2010. El aumento 

en la participación del PIB del sector financiero parece ser una señal de financiarización 

de la economía. Además, si esta tendencia se acompaña de una disminución en la 

participación del PIB del sector industrial, como es el caso, la economía está 

experimentando un proceso de desindustrialización.  
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Esta afirmación puede ser un tanto superficial, por lo que, aunado a lo anterior, se 

contrastan los resultados obtenidos de la sección 4.2. El modelo de Vectores 

Autorregresivos (VAR) se propone como una herramienta para el estudio de las relaciones 

causales entorno a la financiarización.  

La tasa de cambio desempeña un papel crucial en la competitividad de las industrias 

nacionales en el mercado global. El análisis a través de las funciones impulso respuesta 

(FIR) revela que los shocks en la variación de la tasa de cambio tienen un impacto positivo 

y significativo en la variación del Producto Interno Bruto (PIB) del sector industrial, 

proyectándose un trimestre hacia adelante. Además, se establece una relación de 

causalidad en el sentido de Granger, indicando que las fluctuaciones en la tasa de cambio 

influyen significativamente en las variaciones del PIB del sector financiero. Estos hallazgos 

subrayan la interconexión entre la dinámica cambiaria y el desempeño de sectores clave 

de la economía. 

Respecto a la variación de la tasa de interés, la FIR indica un vínculo positivo y significativo 

entre esta y la TRM, proyectándose este efecto hacia el segundo trimestre. Este hallazgo 

sugiere que los cambios en la tasa de interés tienen una influencia sustancial en la 

dinámica de la tasa de cambio en el corto plazo. Para establecer una lógica adicional, se 

puede argumentar que esta relación entre la tasa de interés y la TRM podría tener 

implicaciones relevantes en términos de desindustrialización y financiarización de la 

economía. Un aumento en la tasa de interés podría afectar los costos de endeudamiento 

para las industrias, lo que podría desincentivar la inversión y la producción en sectores 

productivos. Al mismo tiempo, dado que la variación de la tasa de interés causa en sentido 

de Granger a la variación de la TRM, cambios en las tasas de interés podrían estar 

relacionados con movimientos en la tasa de cambio, afectando la competitividad de las 

industrias nacionales en el mercado global. 

La FIR indica que un shock en la variación de la FBCF genera respuestas significativas en 

el Producto Interno Bruto (PIB) del sector industrial, subrayando el papel fundamental de 

estas inversiones en la dinámica económica del sector. Desde la perspectiva de la 

desindustrialización, los resultados sugieren que una disminución en la FBCF en la 

industria podría ser un factor desincentivador. La reducción de inversiones en activos fijos 

podría limitar la capacidad del sector industrial para innovar y competir, lo que a su vez 
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podría contribuir a la desindustrialización al afectar negativamente la producción y la 

capacidad tecnológica del sector. 

Además, se identifica una relación adicional al observar que un shock en la variación de la 

tasa de cambio (TRM) tiene un efecto positivo y significativo en la variación de la FBCF en 

un horizonte de tres trimestres. Esta relación puede interpretarse en el contexto de la 

financiarización, donde los movimientos en la TRM pueden influir en las decisiones de 

inversión y financiamiento de la industria. A medida que la TRM afecta la competitividad 

internacional, los cambios en esta variable pueden tener implicaciones en las decisiones 

de inversión en activos fijos por parte de las empresas industriales. 

Continuando en esta línea, los resultados sugieren una interrelación dinámica entre los 

sectores industrial y financiero, revelada a través de la FIR y las pruebas de causalidad de 

Granger. La FIR muestra que shocks en la variación del Producto Interno Bruto (PIB) 

generan respuestas positivas y significativas en el PIB del sector financiero a corto plazo 

(2 y 5 trimestres). Este fenómeno puede interpretarse como una señal de la influencia del 

desempeño económico general en el sector financiero. A su vez, se observa que un shock 

en la variación del PIB del sector industrial también tiene un impacto positivo y significativo 

en el PIB del sector financiero, manifestándose de manera más prolongada, con una 

respuesta significativa 4 trimestres adelante. Esta relación refleja la conexión entre la 

actividad industrial y la financiera, indicando que el rendimiento de un sector puede afectar 

al otro con un cierto rezago temporal.  

Contrastando estos resultados con las pruebas de causalidad de Granger, se confirma que 

tanto la variación del PIB como la variación de PIB del sector industrial causan en sentido 

de Granger al PIB del sector financiero. Este hallazgo denota la dirección de la relación 

causal y refuerza la idea de que los acontecimientos y dinámicas económicas más amplias, 

como la producción industrial, pueden influir en el sector financiero. 

En términos más simples, los cambios en la producción y desempeño de la industria 

impactan de manera notable en la salud financiera y el comportamiento económico del 

sector financiero con un cierto rezago temporal. 
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5.2 Recomendaciones 

Las relaciones anteriormente establecidas están consideradas bajo un sentido económico, 

sin embargo, no es suficiente para aseverar que sean estas la únicas o las de mayor 

influencia sobre la desindustrialización y la financiarización. Esto debido a las limitaciones 

de la presente investigación, donde se excluye otros sectores de la economía que para el 

objeto de análisis no fueron consideradas, pero que, si lo son en el contexto agregado, por 

ejemplo, el sector minero energético y el sector de la construcción que son aquellos que 

representan la mayor parte del PIB. 

La metodología utilizada es una propuesta para identificar las interacciones entorno a la 

financiarización y la desindustrialización, y las posibles relaciones causales que los 

determinan, esto debido a que no se cuenta en la literatura sobre un método específico y 

universal sobre el tratamiento de este fenómeno. Por ello, esta aplicación de un modelo 

VAR puede servir para futuras investigaciones sobre este tema.
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