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Resumen

Esta investigacion se centra en comprender los efectos de las variables
pertenecientes a la demanda agregada sobre la distribucion funcional del ingreso en
Colombia y Peru entre los afios 2010 a 2022, medido por medio de un modelo VAR de
vector autorregresivo, analizando impulso respuesta. Se encontrd que, las dindmicas entre
las variables y la distribucion funcional del ingreso respaldan el postulado postkeynesiano,
pues se afirma que las variables inciden significativamente en la participacion de los
salarios dentro de la economia de cada uno de los paises. Por altimo, se realizaron
recomendaciones de politica, esto con el ideal de contribuir a una mejora a partir de la
compresion de los comportamientos y contextos de cada uno de los paises.
Palabras clave: Demanda agregada, distribucion funcional del ingreso, postkeynesiano.
Clasificadores JEL: E120, 0150, O110.

Abstract

This studio focuses on understanding the effects of the variables belonging to
aggregate demand on the functional distribution of income in Colombia and Peru between
the years 2010 to 2022, measured by means of a VAR autoregressive vector model,
analyzing impulse response. It was found that the dynamics between the variables and the
functional distribution of income support the post-Keinesian postulate, since it is stated that
the variables significantly affect the participation of salaries within the economy of each of
the countries. Finally, policy recommendations were made, with the ideal of contributing to
an improvement based on the understanding of the behaviors and contexts of each of the
countries.
Keywords: aggregate demand, functional income distribution, postkeinesian.

JEL clasification: E120, 0150, 0110.
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1. Introduccion

En la actualidad las tematicas relacionadas con la problematica de la desigualdad
son de gran relevancia para la discusion econdmica, sumando ain mas importancia cuando
se trata de regiones donde este fendmeno se presenta con mayor profundidad. Dado el
contexto, comprender procesos como la distribucién funcional del ingreso, entendida como
la participacion de los salarios dentro del valor agregado de la economia, es de gran
importancia, ya que se relaciona directamente con el bienestar social y econémico de la
sociedad. Con esto en mente, se construye la pregunta de investigacion ¢Cuales son los
efectos de la demanda agregada sobre la distribucién funcional del ingreso, bajo una
postura postkeynesiana, para Colombia y Peru en el periodo 2010 — 20227 Se parte de la
premisa de que existen variables pertenecientes a la demanda agregada que impactan

directamente la forma en que se distribuyen los ingresos de una nacion.

Se plantea como objetivo general de esta investigacion analizar las variables
macroecondmicas de la demanda agregada que influyen sobre la distribucién funcional del
ingreso para Colombia y Peru en el periodo 2010 — 2022, bajo una postura postkeynesiana.
Para cumplirlo se plantearon los siguientes objetivos especificos, en primer lugar, describir
las variables macroecondmicas de la demanda agregada con la distribucion funcional del
ingreso para Colombia y Per0 en el periodo de estudio. En segundo lugar, estimar las
variables de demanda agregada que explican la distribucion funcional del ingreso para
Colombiay Perq, y, por ultimo, recomendar bajo los resultados obtenidos del modelo,
acciones de politica economica que tengan como finalidad contribuir a la mejora de la

distribucion funcional del ingreso.



La eleccion de Colombia y Pert como paises de estudio, al igual que el periodo de
tiempo, se determind debido al proceso que se lleva a cabo en el semillero de investigacion
Ekonos, donde se adelanta una investigacién madre sobre la distribucion funcional del
ingreso para las naciones pertenecientes a la alianza del Pacifico, por lo tanto, es necesario
realizar este tipo de comparaciones para observar aquellos fendmenos, similitudes,
diferencias y estrategias, que se abordaron en la region. Adicionalmente y relacionado con
los objetivos de la alianza del Pacifico, al promover la integracion comercial se estimula la
inversion extranjera, accion que se ve reflejada en la forma en que se distribuyen los

ingresos entre ambas naciones.

Para concretar los resultados, se planted una metodologia econométrica con base en
un modelo de vector autorregresivo VAR, el cual permite observar la interaccion entre
variables y su tendencia a largo plazo. Respecto a los resultados obtenidos, estos respaldan
la hipotesis de que las diferentes variables de demanda agregada inciden de manera
significativa sobre la manera en que se distribuyen los ingresos en una nacién, tanto para

Colombia como para Peru.

Por ultimo, se presenta la organizacion de este documento de investigacion. En
primer lugar, se encuentran los antecedes literarios relacionados a la tematica. Continuando
con la descripcion del objetivo general y especificos, los cuales orientan el rumbo de la
investigacion. Seguido se encuentra la revision tedrica, donde se resalta la importancia de
autores como Kalecki, Moore y Kregel, principales exponentes de la postura

postkeynesiana de la distribucién funcional del ingreso. Como cuarto item se encuentra la



metodologia y hechos estilizados, donde se describen cada una de las variables de demanda
agregada, sus tendencias, puntos maximos y minimos. En quinto lugar, se encuentra la
descripcion del modelo VAR, seguido de sus resultados y respectivo analisis. Para finalizar
se encuentran la bibliografia donde se sefiala toda la informacion y autores utilizados en la

investigacion, y de igual forma, se encuentra cada uno de los anexos realizados.

2. Antecedentes.

(Lindenboim, 2007) realiza un analisis sobre la distribucion funcional del ingreso en
Argentina y su relacion con el crecimiento econdmico, aqui (Lindenboim, 2007) destaca la
importancia de entender la matriz productiva del pais para comprender como las politicas
estatales junto con la distribucion del ingreso llegan a abordar las desigualdades de la
nacion. (Lindenboim, 2007) sefiala que uno de los principales limitantes al estudio es
ocasionado por la falta de informacion oficial sobre la participacion del salario en la
distribucidn de la renta nacional, por ello para su andlisis aplica diversas técnicas tales
como: un andlisis de la matriz productiva que comprende la relacion entre la produccion de
riqueza y la distribucion del ingreso, utiliza también, informacion oficial sobre la
participacién del salario en la distribucién de la renta nacional y el producto generado en el
pais, empleando indicadores como el coeficiente de desigualdad y la brecha de ingresos
entre los extremos superior e inferior de los perceptores para conocer la intensidad de los
contrastes en la distribucion del ingreso y marco conceptual-tedrico. Concluyendo que es
importante analizar la distribucion funcional del ingreso para comprender las desigualdades

econdmicas y sociales en Argentina y que la baja participacion del salario en la apropiacion



de la renta global no solo es inequitativa, sino que también es un obstaculo para el propio

crecimiento econémico.

Continuando, (Mufioz, Casas, Ramirez, & Rivera, 2021) analizan la distribucién
funcional del ingreso en Colombia y su relacién con las variables de demanda agregada en
los principales sectores econdémicos. Sin embargo, (Mufioz, Casas, Ramirez, & Rivera,
2021) comienzan realizando un barrido histdrico que abarca la importancia de la
distribucion funcional del ingreso junto con el repaso tedrico de varios pensadores como los
fisiocratas, Marxistas, Keynes, etc. Posteriormente y para realizar su analisis principal
(Muhoz, Casas, Ramirez, & Rivera, 2021) utilizan la prueba de causalidad de Granger con
el fin de determinar si las variables de demanda agregada pueden predecir la distribucion
funcional o no del ingreso sectorial en Colombia, esto lo hacen mediante regresiones en
cada sector economico, estableciendo el nimero de rezagos en €él, examinado con ello, la
capacidad predictiva de las variables de demanda agregada sobre la distribucion funcional
del ingreso para el periodo 2000 y 2020. Por ultimo, con base en la misma prueba analizan
la endogeneidad en relacion con las variables de demanda agregada en cada sector,
posteriormente presentan los resultados obtenidos para el sector primario, secundario y
terciario, y discuten las implicaciones de estos hallazgos en la teoria econémica. Ademas,
gue mencionan teorias relevantes, como las de Marshall y Lecaillon, Boulding, Blanchard y

Gaviazzi, Keynes, entre otros, para enriquecer el analisis.

(Méndez, 2009) muestra como el gasto publico en Colombia aumentd
considerablemente entre 1994 a 2009 en pro de disminuir brechas sociales, priorizando los

sectores de salud y educacion media y superior como primera instancia. Sin embargo,



(Mendez, 2009) teniendo en cuenta que hasta 2003 los estudios afirmaban que estos dineros
se quedaban dentro de los sectores no pobres, realizé un estudio para el periodo 2003-2008
para evaluar “identificar y cuantificar la incidencia del gasto publico social” (Méndez,
2009). Se utilizé la Encuesta de Calidad de Vida de 2008 (ECV-08) junto con la
metodologia de la Misidon para el Disefio de una Estrategia de Reduccion de la Pobreza y la
Desigualdad (MERPD, 2006)*, también utiliza la base de datos sectoriales y nacionales
junto con los historiales de transferencias de los beneficiarios para el caso del apoyo
“Familias en Accion” e incluye las variables independientes al modelo bajo una prueba de
F para finalizar con el indice de Gini, esto con el fin de poder realizar la medicién con y sin
el subsidio otorgado para identificar si la diferencia entre la ejecucion del mismo es
suficiente para contrarrestar la desigualdad y pobreza en el pais. Ya para finalizar, se
encontrd que la distribucion del ingreso en el campo es mas desigual que en el area urbana
por un alto grado, ya que, principalmente la alta concentracion de la misma tierra reduce las

oportunidades de ingreso salarial y aumenta la brecha educativa entre estos.

De igual forma (Amarante, 2008) estudia como la historia de América Latina se ha
visto enmarcada en una lucha violenta por el poder, primero por los colonos y ahora por
ideologias diferentes sobre lo que se considera qué es gobernar. Asi, bajo este contexto
(Amarante, 2008) busca analizar como dialoga o de qué manera el conflicto social ha
afectado de forma negativa el crecimiento econémico junto con la distribucion del ingreso

de todo un continente; para proponer como por medio de las politicas publicas (econémicas

! que resulta ser la comparacion entre el ingreso-gasto de un individuo en linea de pobreza, pues
utiliza la encuesta de Ingresos y Gastos (EIG) para calcular la linea de indigencia (LI) y la linea de
pobreza (LP)



y sociales) se puedan disefiar estrategias que eliminen o reduzcan este factor adverso al
desarrollo contemporaneo. Para ello, se realizo “regresiones econométricas utilizando datos
de panel” (Amarante, 2008) creados con indicadores de: PIB per capita, de educacion y
Gini, junto con variables: Polity2 para medir el grado de democracia existente en cada pais,
Conflicto que ubica si hubo o no, incorporando efectos fijos a lo largo del tiempo. Se
encuentra entonces, una desigualdad entre la distribucion del ingreso para América gracias
al conflicto social que agrava el crecimiento econémico, afectando méas a poblaciones de
menores ingresos sobre otras de mayores ingresos. Por otro lado, se demostré que esto
genera disminucién en la inversidn extranjera directa, limitando el desarrollo econémico,
sin embargo, se menciona que esta relacion no es lineal y puede depender de diferentes
factores contextuales, “El sentido de la causalidad entre estas variables o su potencial

endogeneidad son aspectos a profundizar en futuras investigaciones” (Amarante, 2008)

(Aguilar & Perfetti, 1987) realizan un andlisis exhaustivo sobre la distribucion de
ingresos para el sector rural junto con sus factores determinantes, esto con el objetivo de
Ilegar a comprender la dindmica socioecondémica de esta region y formular politicas
publicas eficaces que potencien su productividad y mitiguen a la vez su pobreza. Para ello,
se emplea un enfoque empirico bajo datos recopilados por medio de encuesta de hogares,
instituciones, entre otras. Para analizar la distribucion de ingresos en el sector rural. En
cuanto a las técnicas de anélisis, (Aguilar & Perfetti, 1987) utilizan principalmente el
coeficiente de Gini para cuantificar la desigualdad en la distribucion del ingreso, donde 0
denota una distribucion perfectamente igualitaria y 1 una distribucién completamente
desigual. Esto permitié comprobar que la distribucion del ingreso en las areas rurales era

mas desigual que en las areas urbanas, sin embargo, hubo mejoras significativas en los



ingresos reales de los trabajadores agricolas y una disminucion en el subempleo agrario
durante la década de los setenta, lo que contribuy6 a una mejora en la calidad de vida de

algunos de los grupos mas pobres de la sociedad rural.

Para (Revuelta & Cuevas, 2018) el objetivo principal de su investigacion es analizar
la distribucion funcional del ingreso y el régimen de crecimiento en México y Espafia, asi
como el impacto de las politicas de restriccion salarial en ambos paises. (Revuelta &
Cuevas, 2018) realizan este andlisis utilizando la teoria post-keynesiana y modificando las
funciones de inversion y exportaciones para que la distribucion funcional tenga un mayor
peso en las estimaciones. Los resultados obtenidos muestran que las politicas de restriccion
salarial tienen un impacto negativo en los componentes internos de la demanda, con Espafia
siendo los salarios (wage led) y México las ganancias (profit led). En conclusién, se afirma
que la reduccion de los salarios disminuye el crecimiento de la demanda interna y puede
mejorar las exportaciones netas a través de la reduccion de importaciones, pero no es el

objetivo de la restriccion salarial.

(Abeles, Arakaki, & Villafafie, 2017) analizan la distribucion funcional del ingreso
en diferentes sectores econdmicos de América Latina. El estudio utiliza la descomposicion
shift-share para analizar los cambios en la participacion asalariada en el periodo 2000-2010
en los casos analizados. Los resultados muestran que la distribucion funcional del ingreso
ha estado asociada en mayor proporcion a factores distributivos que a cambios en la
estructura productiva. (Abeles, Arakaki, & Villafafie, 2017) ofrecen una vision detallada de
la distribucion del ingreso en diferentes sectores econdmicos de la region. Ademas, se

concluye que la relacion capital-trabajo se manifiesta de manera distinta en sectores de



actividad similares segun el pais considerado y que el rol que tienen las actividades

proveedoras de servicios publicos tiene un importante impacto distributivo.

(Panigo, Toledo, & Bona, 2007) estudian la evolucion de la distribucion funcional
del ingreso en Argentina desde mediados del siglo pasado hasta 2006. El analisis se realiza
a traveés del estudio de las variables determinantes de la participacion asalariada en el
ingreso, como la productividad, el costo laboral y el salario real. Los resultados muestran
que, durante el periodo de la industrializacion por sustitucion de importaciones, la
participacion asalariada aumentd debido a un mayor crecimiento del costo laboral en
comparacion con la productividad. Sin embargo, a partir de la década de 1970, hubo un
deterioro en la participacion asalariada debido a un crecimiento mas rapido de la
productividad en relacion con el costo laboral. (Panigo, Toledo, & Bona, 2007) concluyen
que la evolucion de la distribucién funcional del ingreso en Argentina ha estado
influenciada por la relacion entre la productividad, el costo laboral y el salario real.
Ademas, sefiala que factores como las politicas economicas, las crisis y los cambios en la

estructura productiva han tenido un impacto significativo en esta distribucion.

(Casas, Gomez Ramirez, Pedraza Rivera, & Chavez Mufioz, 2023) presentan como
objetivo de estudio determinar los factores macroeconémicos que influyen en la
distribucion funcional del ingreso (DFI) en los tres sectores de la economia colombiana,
esto para el periodo 2000 a 2020. La investigacion se fundamenta bajo la postura
poskeynesiana de Kalecki (1956), Kregel (1978), Sraffa (1960), Rochon y Stterfield (2007),
en la cual se afirma que la inversion tiene efectos positivos sobre la DFI. Bajo este

contexto, los autores plantean un modelo econémico MCO el cual les permite estimar el



peso de las siguientes variables, tasa de desempleo, inflacion anual (IPC), tasa de
crecimiento del indice de tasa de cambio real, PIB, balanza comercial, recaudo impositivo,
tasa de interés de colocacion e inversion privada, sobre la DFI. Como resultado obtuvieron
que, “el recaudo impositivo y la inversion privada presentan un efecto positivo y marginal
sobre la distribucion funcional de ingreso, mejorando la participacion de la remuneracion
salarial en el valor agregado de cada sector econdémico, lo que genera un efecto
redistributivo de las rentas de los factores trabajo y capital. De esta manera, se valida
empiricamente la teoria poskeynesiana postulada por Kregel (1978), en la cual arguye que
la inversion tiene efectos positivos sobre la distribucion funcion del ingreso.” (Casas,

Gbmez Ramirez, Pedraza Rivera, & Chavez Mufioz, 2023).

3. Objetivo general.
Analizar las variables macroeconémicas de la demanda agregada que influyen sobre
la distribucion funcional del ingreso para Colombia y Pert en el periodo 2010 — 2022, bajo

una postura postkeynesiana.

3.1. Objetivos especificos.

- Describir las variables macroeconémicas de la demanda agregada con la
distribucion funcional del ingreso para Colombia y Peru en el periodo de estudio.

- Estimar las variables de demanda agregada que explican la distribucion funcional

del ingreso para Colombia y Perd.



- Recomendar bajo los resultados obtenidos del modelo, acciones de politica
econdmica que tengan como finalidad contribuir a la mejora de la distribucion

funcional del ingreso.

4. Marco teorico.

La distribucidn del ingreso es una de las tematicas mas relevantes en la economia
actual, esta ha sido estudiada y analizada por diferentes escuelas de pensamiento
econdmico, sin embargo, para esta investigacion, se pretende realizar un analisis bajo la
postura postkeynesiana, tomando teoricos relevantes como Kalecki, Moore y Kregel. La
postura postkeynesiana sobre la distribucion funcional del ingreso destaca la relevancia de
distintos factores, como el poder de mercado y/o poder de monopolio, la manera en que se
distribuyen los ingresos dentro de la estructura productiva, entre muchos otros factores. De
igual forma, analizan diferentes variables tales como, la inversion privada, las tasas de
interés, el nivel de ahorro, etc. En sintesis, el estudio sobre cdmo se reparten los ingresos
entre los diferentes agentes econémicos ayuda a comprender problematicas actuales, como

la desigualdad y los diferentes tipos de pobreza existentes en la sociedad contemporanea.

4.1. Kalecki

Uno de los tedricos més relevantes dentro de la escuela postkeynesiana fue
(Kalecki, 1956), quien identifica y define tres diferentes factores como determinantes de la
participacion relativa de los salarios dentro del valor agregado de la industria, la estructura
industrial del valor agregado, el grado de monopolio y la relacion entre materias primas y

los costos — salarios por unidad de produccion.



Respecto a la estructura industrial del valor agregado, (Kalecki, 1956) describe este
factor como la manera en que se organizan los sectores industriales dentro de una economia
y la manera en que se distribuyen el valor agregado de la industria. (Kalecki, 1956) afirma
que cuanto mayor sea la concentracion de la estructura industrial, esto permite que se tenga
mayor poder sobre las condiciones laborales y el establecimiento de precios, generando asi
la posibilidad de que se vea disminuida la participacion relativa de los salarios dentro del
valor agregado de la industria, debido a que podrian disminuir salarios a costa de conseguir

mayores rentabilidades.

De igual forma, (Kalecki, 1956) menciona como otro factor relevante al grado de
monopolio, es decir, qué tantas empresas compiten dentro de una misma industria. Cuanto
menor sea el nimero de competidores se obtendra un mayor poder de monopolio,
permitiendo que se genere una mayor apropiacién de la remuneracion de los asalariados por
parte de los capitalistas que poseen ese poder de monopolio ya que, al igual que en el caso
anterior, dicho poder permite maniobrar las condiciones laborales y el establecimiento de
precios, generando asi, la menor participacion relativa de los salarios dentro del valor

agregado de la industria.

Por ultimo, (Kalecki, 1956) menciona la relacion entre las materias primas y los
costos - salarios por unidad de produccion. El autor afirma que ante un aumento en los
precios de las materias primas o de los salarios por unidad de produccion, podria conllevar
a que se dé un aumento en los precios de los bienes ya que las empresas ven disminuidas

sus ganancias dado el aumento en costos de produccion. Esto conllevaria a que se presenten



efectos adversos sobre la participacion relativa de los salarios dentro del valor agregado de

la industria, debido a que podrian disminuir salarios para evitar caidas en las ganancias.

En la teoria de las ganancias, los "factores de distribucion”, como el nivel de
monopolio, son factores determinantes para la distribucién de los ingresos. Las ganancias
provienen del consumo y la inversion de los capitalistas, mientras que el ingreso de los
trabajadores se determina por estos "factores de distribucion”. En términos de crecimiento
econdmico, el consumo y la inversion de los capitalistas, junto con los "factores de
distribucion”, afectan el consumo de los trabajadores y, en consecuencia, la producciény el
empleo en la economia nacional. La produccion nacional crecera hasta que las ganancias
producidas sean equivalentes a la suma del consumo y la inversion de los capitalistas, de

acuerdo con los factores de distribucion.

4.2. Kregel

(KREGEL, 1978) desafia la teoria ortodoxa de la distribucion de la renta, que se
fundamenta en modelos de oferta y demanda en mercados competitivos. De acuerdo con
esta teoria, el costo del servicio del factor de produccién (como el trabajo) y los ingresos
percibidos deben ser iguales al valor de su producto marginal. En un mercado competitivo,
la oferta del factor estaria vinculada a la desutilidad inherente a su uso, y se proporciona el
bien hasta el punto en que la desutilidad marginal del factor suministrado sea igual al
aumento de la renta recibida. En este modelo, el punto en el que las curvas de ofertay

demanda se cruzan es crucial en la asignacion de la renta percibida por cada factor.



Sin embargo, el modelo clasico ha sido objeto de criticas a lo largo de la historia.
Keynes fue uno de los primeros en desafiar los argumentos ortodoxos mencionados
anteriormente y rechazar la idea de que la remuneracion del trabajo o el nivel de empleo
estén determinados por enfoques marginalistas. Ademas, Sraffa sostuvo que no es necesario
fundamentar los precios de equilibrio en los conceptos de productividad y desutilidad
marginal, sino que pueden determinarse a través del valor de los stocks de capital y su
incorporacion en la funcién de produccion, que esta relacionada con la distribucion de la
renta. No obstante, la critica a Sraffa rechaza los postulados tedricos de una curva de
demanda basada en la productividad marginal y se basa, al igual que la postura ortodoxa, en

la determinacion de precios en este caso del capital a través del mercado.

A raiz de estas criticas, ha emergido una nueva perspectiva que busca desarrollar
una teoria coherente de la distribucion de salarios con el fin de explicar la produccion
agregada y el empleo. (Kalecki, 1956) es uno de los principales defensores de esta
perspectiva, argumentando que la inversion y los precios de la distribucién de la renta estan
intimamente vinculados. Bajo su premisa de que "los trabajadores gastan lo que ganan; los
capitalistas ganan lo que gastan™, el ingreso debe determinarse en términos reales y ser
igual al valor de los bienes de consumo. De esta forma, segun (Kalecki, 1956), los
trabajadores gastan todo lo que ganan, mientras que los capitalistas ganan todo lo que
gastan. En este contexto, el ingreso debe determinarse en términos reales y ser igual al
valor de los bienes de consumo. Ademas, reconoce que el poder de mercado y la existencia
de monopolios influyen en la determinacion del equilibrio del empleo y de los beneficios

esperados, y, por ende, en las decisiones de inversion y en la distribucion de la renta



nacional entre salarios y beneficios. Por lo tanto, concluye que los capitalistas pueden

incrementar su participacion en la renta nacional aumentando su inversion.

4.3. Moore

(Moore, 1989) examina como la politica monetaria ha tenido un impacto
significativo en la distribucion de ingresos y ha sido objeto de estudio por diversas escuelas
de pensamiento econémico. Tanto la teoria clasica como la neoclasica, asi como la
marxista, admiten que un cambio en las tasas de interés puede resultar en una redistribucion
de ingresos de propiedad entre capitalistas, rentistas y receptores de dividendos o
ganancias. No obstante, la distribucion funcional del ingreso, que se basa en la
productividad marginal del trabajo y del capital, no se ve afectada directamente por estos

cambios en las tasas de interés.

La escuela postkeynesiana, y especificamente el trabajo de (Kalecki, 1956), sefiala
dos sectores clave en la distribucién del ingreso. El primero, conocido como "sector de
precio flexible", se asemeja a la suposicion ortodoxa de un mercado competitivo donde se
Ilevan a cabo actividades como la agricultura y las materias primas. El segundo,
denominado "sector de precios fijos", se refiere a la industria manufacturera y los servicios
que se basan en el calculo de costos variables medios constantes en relacion con la
produccion, obteniendo un margen de beneficio destinado a la financiacion interna y los
gastos de inversion planificada. La escuela postkeynesiana sostiene que el grado de
monopolio es un factor crucial en la determinacion del tamafio del margen de beneficio y,

por lo tanto, en la distribucion del ingreso en salarios y ganancias.



La teoria postkeynesiana expone como los cambios en la tasa de interés impactan
directamente en la generacion de ganancias netas a traves de la sensibilidad del margen de
beneficio. En el sector de precios fijos, la reaccion de los margenes comerciales a las
variaciones en las tasas de interés depende de la magnitud y duracion de estos cambios. Los
incrementos temporales en las tasas de interés usualmente no tienen un efecto significativo
en los margenes comerciales, especialmente durante periodos de expansion econémica.
Durante las recesiones ciclicas, las disminuciones en las tasas de interés pueden no reducir
los margenes comerciales, ya que los ahorros en intereses se utilizan para compensar los
incrementos en los costos fijos unitarios. Las fluctuaciones ciclicas en las tasas de interés
pueden redistribuir la renta de la propiedad entre beneficios e intereses, pero no afectaran la
distribucion funcional entre trabajo y capital, teniendo solo efectos secundarios sobre la
distribucion de los ingresos personales. A diferencia de los cambios permanentes que si
deben ser trasladados como un aumento o disminucion en los margenes y de igual manera a
los precios si el objetivo de la compafiia es continuar. Para el sector de precios flexibles,
tales variaciones se trasladarian a los precios a largo plazo. Los efectos redistributivos del
ingreso de los cambios en las tasas de interés para la deuda del sector de los hogares
dependeran de como varien los coeficientes de activos y pasivos financieros de los hogares

segun el nivel de ingresos.

5. Metodologia.
El procedimiento para explicar las variables de demanda agregada que influyen

sobre la distribucion funcional del ingreso en Colombia y Per( sera un analisis descriptivo,

ya que este permite relacionar las variables utilizadas, de manera que se puedan identificar



patrones de tendencias, puntos maximos y minimos, estadisticos descriptivos entre otros,

esto con el fin de comprender las relaciones existentes.

Para la investigacion se han definido como elementos esenciales diferentes variables
macroeconomicas de la demanda agregada para explicar la distribucion funcional del
ingreso. Dentro de estas variables esta la tasa de interés de colocacion, la tasa de
crecimiento del producto interno bruto (PIB), la inversion privada y la variacién del indice

de la tasa de cambio real.

Lo expuesto anteriormente, se explica de acuerdo con el planteamiento
postkeynesiano de (Kalecki, 1956) donde demuestra como diferentes variables
macroeconomicas pertenecientes a la demanda agregada, tales como la inversion privada, el
grado de monopolio, entre otras, inciden de manera significativa sobre la distribucion

funcional del ingreso.

5.1. Hechos estilizados
Teniendo en cuenta el primer objetivo de esta investigacion a continuacion se muestran los
hechos estilizados pertinentes, con esto se pretende describir cada una de las variables
adoptadas de la demanda agregada de Colombia y Perd, con el fin de identificar tendencias
y puntos especificos que permitan comprender el comportamiento de las variables
econdmicas y de la distribucion funcional del ingreso durante 2010 y 2022. De igual forma,
estos hechos representan una parte fundamental de la investigacién, pues permiten

contrastar y sustentar las aproximaciones tedricas, con cifras actuales y sucesos empiricos.



Grafico 1

Distribucién funcional del ingreso, Colombia.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: OCDE y FMI.

En Colombia durante el periodo de estudio, la distribucion funcional del ingreso,

entendida como la proporcién de los salarios dentro del produccién nacional total o lo que

se entiende como el PIB, no ha presentado variaciones significativas, pues presenta un

promedio del 37% aproximadamente entre los afios 2010 al 2022. Con base en este dato, se

expone la creciente apropiacion de los salarios por parte de los grandes rentistas del pais.

Esta problematica presenta distintos origenes, sin embargo, se destaca como uno de los

principales el nivel de monopolizacién que presentan algunos mercados dentro de la

economia nacional. Ejemplo de esto es el mercado de bebidas alcohdlicas, Bavaria presenta

una participacion aledafia al 60% en el mercado, profundizando un poco, en la industria

cervecera participa con el 92.6% de presencia en esta industria a nivel nacional

(Maldonado, 2023). De igual forma esta el caso del sector servicios financieros, el grupo



AVAL representa el 45% del mercado bancario en Colombia, esto por medio de sus
diferentes entidades, siendo el Banco de Bogota la que presenta particion mas alta, con un
15% del mercado. Por ultimo encontramos el caso del sector telecomunicaciones, Tigo —

Une presenta una participacion del 40% del mercado de internet fijo.

La creciente apropiacion por parte de los grandes rentistas sobre los ingresos de los
asalariados expone la relacion entre la problematica y la estructura del mercado en el pais,
pues, dado el poder de monopolio en algunas industrias, este no permite que se dé una libre
competencia ocasionando que los beneficios no se distribuyan de manera equitativa y
terminen siendo dirigidos, en su mayoria, hacia los capitalistas, ocasionando asi, que
aquellos con salarios més bajos y poder de negociacion limitado se vean mayormente

afectados.

Sin embargo, aquellos mercados que tedricamente presentan una “competencia
perfecta”, como el agricola, estas caracteristicas no se ven reflejadas en el pais. Debido a la
falta de intervencion o apoyo gubernamental para la mejora del sector, ocasionando asi que,
aquellos agricultores circunstanciales que presentan una capacidad de competencia limitada
se vean apartados de la industria, dando como resultado que los agricultores con
capacidades de competir sean una minoria y se termine dando una distribucion ineficiente,

similar a la de un monopolio.



Grafico 2

Tasa de crecimiento del producto interno bruto, Colombia.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banrep.

El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia, durante el periodo de 2010 a 2011,
mostro una tendencia ascendente. Para el afio 2011 la tasa de crecimiento del PIB se ubico
en 6.95%, este aumento se atribuye a las politicas de seguridad democratica implementadas
por el gobierno de turno, este impulso econdémico provino principalmente de la demanda
interna y la inversién, mas especificamente, en sectores como el minero, el cual presentd un

crecimiento del 14.3% respecto al afio anterior.

Entre los afios 2011 y 2017, la economia vivié un crecimiento positivo, aunque con
una tendencia decreciente. Sin embargo, en 2017 se registrd el punto mas bajo de
crecimiento, con un modesto aumento cercano al 1,3%. Este declive se atribuye

principalmente al bajo desempefio del consumo de los hogares, debido a la falta de



dinamismo en la renta nacional. También, factores como el aumento en el IVA (impuesto al
valor agregado) a principios de ese afio, la reduccion de la inversion en el sector de la
construccion y las dificultades en el comercio exterior, como los bajos precios del petroleo
a comparacion de periodos anteriores (FARIAS, 2017), la falta de competitividad respecto
a las exportaciones a causa de la apreciacion del peso colombiano y las dificultades de
logistica e infraestructura que se presentaban a nivel nacional (Banco de la Republica,

2021), contribuyeron a este resultado (BanRep, 2017).

Desde 2018, la economia colombiana experimento6 un crecimiento sostenido hasta
que se vio afectada por la crisis sanitaria desencadenada por la pandemia de Covid-19. En
2020, la economia nacional llegd al punto mas bajo de la crisis, con un crecimiento
negativo del -7,25%. Es relevante destacar que la desaceleracion ya se manifestaba desde
2019, cuando comenz0 a evidenciarse la ralentizacion de la economia colombiana. Durante
esta crisis, las medidas adoptadas por los gobiernos tuvieron un impacto significativo en las
actividades economicas a nivel mundial. Las limitaciones impuestas, como el cierre de
fronteras y las interrupciones en cadenas de suministro, por nuestros principales socios
comerciales tuvieron un impacto significativo en la inversion, especialmente en el sector de

la construccidn, y también afectaron considerablemente la demanda externa.

Durante el afio 2021, se evidenci6 una recuperacion econémica con un crecimiento
del 11,02%. En este periodo de recuperacion econémica, el consumo desempefié un papel
fundamental, respaldado por politicas gubernamentales y medidas fiscales. Ademas, se
observo una mejora en el empleo relacionada con la reapertura de sectores previamente

confinados.



Relacionando la tasa de crecimiento con la distribucion funcional del ingreso, se
encuentra un indice de correlacion de -0.75, en términos estadisticos se dice que estas dos
variables presentan una relacion inversa moderada. Economicamente se podria llegar a
insinuar que dada una disminucidn en el crecimiento del PIB se vera reflejado en una mejor
distribucion de los ingresos, sin embargo, esta relacion negativa tiene origen en la baja
produccion en estos periodos, que viene seguida de la desaceleracion econémica, en dichas
instancias, el valor agregado disminuye, lo cual no es sindnimo de una mejora en los

salarios de los trabajadores.

Grafico 3

Variacion formacion bruta de capital fijo, Colombia.

Formacion bruta de capital fijo -
Colombia

25,00

17,33

20,00 12,21
15,00
10,00

5,00

0,00
50010 2012 2014

2022

-10,00
-15,00
-20,00
-25,00
-30,00 -24,02

Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banrep.



Respecto a la inversion o formacidn bruta de capital fijo, en el 2011 esta presento
uno de sus puntos mas altos con un crecimiento del 12.21%. Este aumento es el reflejo de
la recuperacion que presentaron los mercados internacionales y la mejora que esto conllevé
a la economia nacional. Los afios posteriores, hasta 2014, presentaron un comportamiento
similar de crecimiento econdmico sostenido que se refleja en el grafico 2, siendo este
intervalo de periodos (2010 — 2014) donde se presentd el mejor comportamiento de esta
variable, todo esto a causa de factores como el aumento de la inversion en infraestructura,
el boom de los commodities y el incremento de la confianza en los inversionistas

extranjeros.

En contraste, desde el afio 2015 hasta el 2020, factores como la caida de los precios
del petroleo, ajustes fiscales que afectaron la inversion publica y la incertidumbre
econdmica global, llevaron a que la inversion en el afio 2016 decreciera un 2.9%
aproximadamente. Esta dificultad se profundizé con la llegada de la pandemia del COVID-
19, la cual tuvo un efecto considerable en los sectores productivos de la economia, y la
inversion no escapo a esta tendencia, donde se presentd una disminucion del 24%,

afectando principalmente sectores como vivienda, maquinaria y equipo.

Para el periodo 2021 - 2022, la inversion registré su mayor crecimiento, alcanzando
un 17.33%, sin embargo, este incremento es solo el reflejo de la recuperacion que presentd
la economia postpandemia, a causa de la reactivacién de los diferentes sectores

econémicos.



Grafico 4

Variacion tipo de cambio real, Colombia.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banrep.

El tipo de cambio real en Colombia, refiriéndose al valor relativo de una moneda en
términos de bienes y servicios reales ajustado por la inflacidn, es la variable que presenta
mayor fluctuacion, esto se debe a que se ve fuertemente afectada por diversos factores del
mercado nacional e internacional. Reflejo de esto se encuentra el afio 2015, el cual present6
el punto minimo més marcado de toda la serie de datos con un -19.09%, esto debido a la
crisis de la caida de precios del petréleo que se presentd a nivel global afectando no solo a
la economia colombiana; también tuvieron efecto, las presiones inflacionarias y la pérdida
del poder adquisitivo del peso con respecto al dolar. Un fendmeno similar se presento en el
afio 2020, dada la crisis del Covid 19, sin embargo, no se dio en las mismas proporciones al

afio 2015, pues esta se ubico en un-7.69%.



Grafico 5

Variacion tasa de interés de colocacion, Colombia.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banrep.

Para el afio 2010 la tasa de interés de colocacion en Colombia present6 una
disminucion respecto a los periodos anteriores, esta se ubic6 en un 9.38% resaltando que
fue la segunda tasa mas baja dentro del periodo de estudio. La baja en la tasa fue el reflejo
de la estabilidad de precios, pues se mantuvo la meta de inflacion impuesta por el Banco de
la Republica. De igual forma, influyeron las diferentes politicas adoptadas para enfrentar la

crisis econdmica que se vivia desde afios previos.

Los periodos posteriores, entre 2011 y 2019 el crecimiento de la tasa de interés de
colocacion en Colombia no presentd grandes variaciones, sin embargo, se destaca el afio
2016 donde se incremento hasta en un 14.65%. Este fendmeno se puede explicar debido a

presiones inflacionarias especificas de ese afio, ocasionadas por el incremento en los



precios de los alimentos. Esto no significa que en el resto de los periodos no se
experimentaran incrementos en la inflacion, solo que estas presiones no se trasmitieron al

sector financiero.

En el afio 2020, debido a la crisis sanitaria del covid 19, una de las estrategias
adoptadas por las entidades de control para dinamizar la economia, que se encontraba
estancada, fue la disminucion de las tasas de interés de politica monetaria, cabe resaltar que
las tasas de interés de colocacion estan fuertemente relacionadas en su comportamiento por
las decisiones de politica monetaria. Esto dio como resultado que, dentro del periodo de

estudio, en el afio 2020 se diera la tasa de interés de colocacion mas baja con un 9.34%.

Por ultimo, para el periodo comprendido entre 2021 y 2022 se registré el mayor
crecimiento de la tasa de interés de colocacién con un 15.8%, esto se puede interpretar
como el efecto rebote debido a las politicas adoptadas previamente, pues estas ocasionaron
un exceso de liquidez dando como resultado fuertes presiones inflacionarias en este

periodo.



Grafico 6

Distribucién funcional del ingreso, Perd.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banco Peru, OCDE.

En Perq, la distribucién funcional del ingreso no ha presentado variaciones
significativas, pues presenta un promedio del 30.7% aproximadamente durante toda la serie
de tiempo. Dado el contexto, se expone la creciente apropiacion de los salarios por parte de
los grandes rentistas, este fendmeno se da a causa de distintos factores, destacando como
uno de los principales el nivel de monopolizacion que presentan algunos mercados

nacionales.

La apropiacion por parte de los grandes rentistas sobre los salarios refleja la relacion
entre este fendmeno y la estructura del mercado en el pais, ya que dado el poder de
monopolio en algunas industrias, esto no permite que se dé una libre competencia
ocasionando que los beneficios no se distribuyan de manera equitativa y terminen siendo

dirigidos, en su mayoria, hacia los capitalistas, ocasionando asi, que aquellos con salarios



mas bajos y poder de negociacion limitado se vean mayormente afectados negativamente.
Ejemplo de estos, esta el caso de telefonica Peru, quienes a través de la compafia Movistar
participan en un 40% del mercado de la telefonia maévil. Otro sector que sustenta este
fendmeno es la industria de combustibles, segun el APECO (asociacion Peruana de
empresas de combustibles), Petropera participa con un 35% del mercado. Por ultimo se
encuentra la industria cementera, la cual es controlada en un 60% por dos compaiiias,

Cementos Lima y Cementos Pacasmayo.

Grafico 7

Tasa de crecimiento del producto interno bruto, Peru.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banco Peru.

Respecto al PIB de Peru en el intervalo de 2010 a 2013, como se observa en el
gréfico, no present6 grandes variaciones, con un promedio del 6.7%. Este crecimiento

robusto se le atribuye a uno de los sectores de mayor importancia para la economia



peruana, el sector minero, el cual se vio dinamizado gracias al incremento de la demanda de

minerales y metales en el mercado internacional (Banco Mundial, 2024).

En contraste, del afio 2014 al 2019 el producto interno bruto de Peru registré un
crecimiento moderado y menor respecto a los periodos pasados, pasando a tener un
promedio de crecimiento del 3% aproximadamente (Banco Mundial, 2024). Esta
desaceleracion se atribuye a la caida de precios de los metales y minerales en los mercados
extranjeros y a las dificultades que presentaban las economias de sus principales socios

comerciales como China, afectando el desempefio de la economia peruana.

Para el afio 2020, las dificultades existentes se profundizaron con la paralizacion de
todos los sectores economicos, gracias a la llegada de la pandemia global del COVID 19.
Per( presentd una de las mayores contracciones de su producto interno bruto en
Latinoamérica, con un -11% aproximadamente (Instituto nacional de estadistica e

informatica, 2023).

Para el periodo de 2021 a 2022, el PIB de Per( experimentd un crecimiento del
13.3% como se observa en el grafico 7. Este comportamiento se atribuye a la recuperacion
economia vivida gracias a la reactivacion de los mercados internos y externos. Sin
embargo, para el afio 2022, debido a situaciones climaticas adversas y a la disminucion de
los inversores extranjeros, su crecimiento se vio desacelerado con un ritmo de 2.7%

(Instituto nacional de estadistica e informatica, 2023).



Grafico 8
Variacion de la Inversion, Pera.
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Nota: Elaboracién propia, fuente de los datos: Banco Perd.

La inversion o formacion bruta de capital fijo en Per( es una de las variables de
mayor relevancia para su economia, pues es uno de los moteres de crecimiento de su
demanda agregada, ya que ha llevado a sus empresas e industrias a ser mas productivas y
competitivas a través de los afios. Como se observa en el gréfico 8, para el periodo de 2010
a 2013 la inversion experiment6 dos grandes momentos, en el 2010 con un ritmo de
crecimiento del 23% aproximadamente y en el 2012 con un 16.3%, estos comportamientos
se atribuyen a tres factores fundamentales como, la inversion en infraestructura impulsando
proyectos de transporte y energia, el boom de los commodities debido al incremento de los
precios de metales y minerales, y el incremento de la confianza de los inversionistas

extranjeros gracias a las politicas implementadas que convirtieron el mercado peruano en



uno atractivo para la inyeccion de capital (Instituto nacional de estadistica e informatica,

2023).

Del afio 2014 al 2016 el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo fue el
reflejo de la crisis global que se vivia, pues a partir del 2014 los precios de los mercados de
metales y minerales experimentaron grandes caidas, dando como resultado que para el afio
2015 la inversidn experimentara una disminucion del -4.8% en su crecimiento, esto gracias
a la reduccion de ingresos e inversion del sector minero. De igual forma la incertidumbre
econdmica global y la desaceleracion de la econdémica de su principal socio comercial,
China, afectaron el libre desarrollo de las diferentes variables economicas (Instituto

nacional de estadistica e informatica, 2023).

Para el periodo de 2017 al 2019, la formacion bruta de capital fijo vivié una
pequefia recuperacion, esta se atribuye a sectores como la inversion en infraestructura, la
recuperacion de los precios de metales y minerales en los mercados extranjeros, y a las
medidas aplicadas para la estabilizacion econémica (Instituto nacional de estadistica e

informatica, 2023).

Sin embargo, en el 2020, y a causa de la pandemia del COVID 19, todos los
sectores economicos se vieron afectados, lo cual dio como resultado una caida en el
crecimiento de la inversion del -16.2%, estas condiciones afectaron fuertemente las
pequefias recuperaciones que se habian logrado respecto a la inversion dentro del pais en
los periodos pasados. Por ultimo, del 2021 a 2022 la economia peruana reporté un

crecimiento considerable gracias a la reactivacion de los mercados nacionales e



internacionales, siendo los proyectos de inversion en infraestructura, tecnologia y servicios,
los mas estimulados para la recuperacion econémica, y dando como resultado una tasa de
crecimiento de la inversion del 34.6% para el 2021 (Instituto nacional de estadistica e

informatica, 2023).

Grafico 9

Variacion del tipo de cambio real, Per.
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Nota: Elaboracién propia, fuente de los datos: Banco Perd.

El tipo de cambio real en Perd, refiriéndose al valor relativo de una moneda en
términos de bienes y servicios reales ajustado por la inflacion, es la variable que presenta
mayor variacién como lo refleja el grafico 9. Para el periodo de tiempo entre 2010 y 2012,
Per(, dados los altos precios de los commaodities y los flujos de la inversion extranjera

lograron mantener una moneda nacional fuerte frente al dolar, reflejo de esto fue el



decrecimiento de la variacion del tipo de cambio, el cual alcanz6 su punto minimo en 2011

con un -5.9% (Banco Central de Reserva del Peru, 2024).

Para los afios entre 2013 y 2016 se experimentd un contraste de los periodos
pasados, pues a causa de la caida de precios de los metales y minerales, la intervencion del
banco central donde se ajustaron las reservas internacionales y la tasa de interés, y la
incertidumbre a nivel global, llevaron a que el tipo de cambio real experimentara dos de sus
picos mas altos en toda la serie, en 2013 con una variacion del tipo de cambio real del 7.1%
y en 2015 con un 10.2%. Sin embargo, para el periodo comprendido entre 2016 y 2019
gracias a la recuperacion de los mercados internacionales y las medidas adoptadas por las
instituciones de control, el tipo de cambio real experimentd una pequefia mejora, ubicando
su variacion para el 2017 en -3.7% y en 2019 en un 0.1% (Instituto nacional de estadistica e

informatica, 2023).

En los afios 2020 y 2021, debido a la recesion econdmica a causa de la pandemia del
COVID 19, el tipo de cambio real registré su mayor variacion, ubicandose en 13%
aproximadamente para 2021. Sin embargo, durante el 2022 gracias a la estabilizacion, a la
recuperacion de los mercados nacionales e internacionales y a las medidas adoptadas para
la estimulacién de la economia, la variacion del tipo de cambio real se ubico en un -7%

aproximadamente (Banco Central de Reserva del Peru, 2024).



Grafico 10

Variacion tasa de interés de colocacion, Peru.
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Nota: Elaboracion propia, fuente de los datos: Banco Peru.

La tasa de interés de colocacion de Perd, para los periodos comprendidos entre los
afios 2010 a 2016 gracias a la politica monetaria adoptada y a los precios de los mercados
extranjeros en productos como minerales y metales, la tasa de interés no presentd mayores
cambios, con un promedio del 17.6% de variacion. Sin embargo, a partir de 2017 hasta
2022 a causa de las crisis globales como la caida precios en los mercados extranjeros y la
pandemia del COVID 19 la economia peruana experimentd fuertes inconvenientes en sus
indicadores, esto conllevd a que se adoptaran medidas como el ajuste de la tasa de interés
de colocacion, lo cual explica su tendencia a la baja alcanzando picos minimos como en
2021, donde su variacion fue del 11% aproximadamente. (Banco Central de Reserva del

Per(, 2024)



5.2. Modelo VAR

Para desarrollar la metodologia econométrica de la investigacion, se llevara a cabo
un modelo de vector autorregresivo VAR, ya que este contiene aspectos particulares para
realizar mediciones macroeconomicas. (Mishkin, 2016) describe este modelo como aquel
que facilita la medicidn de interaccion de diferentes variables y la prediccion de su
tendencia a largo plazo de forma maés exacta que otras metodologias. De igual forma para la
eleccion de la metodologia se tuvo en cuenta la revision de literatura, pues autores como
(Panigo, Toledo, & Bona, 2007) utilizaron el modelo VAR para la prediccion de la
distribucion funcional del ingreso respecto al comportamiento de variables pertenecientes a

la demanda agregada, esto bajo un analisis impulso respuesta.

Sin embargo, en primer lugar, y previo al modelo VAR, para cada uno de los paises
se elabord un modelo de minimos cuadrados ordinarios MCO, esto con la intencion de
analizar la incidencia de las variables de demanda agregada adoptadas sobre la distribucion
funcional del ingreso, cabe recordar que las variables utilizadas se encuentran en tasas de
crecimiento (Anexo 1).

DFl.y = Bo + B1FBCF + B,i + B3PIB + B,TCR + £ (1)
DFlyer = Bo + ByFBCF + Byi + BsPIB + B,TCR + ¢ (2)
Donde:
DFI = Distribucion funcional del ingreso.
FBCF = Formacion bruta de capital fijo.
i = Tasa de interés de politica.

PIB = Producto interno bruto.



TCR = indice de tipo de cambio real

Continuando con el modelo VAR, este tiene en cuenta la autocorrelacion temporal
que podria presentarse en las series de tiempo, de igual forma, considera las correlaciones
cruzadas en un modelo multivariado. La caracteristica principal de la metodologia VAR,
que representa una ventaja frente a otros modelos, es la precision estadistica de sus
resultados aun cuando hay evidencia de endogeneidad entre las variables estudiadas
(Hamilton, 1994). También, permite realizar un analisis basado en la dimensién temporal
de las series de tiempo. De igual forma, las variables que componen el modelo son
explicadas por diferentes caracteristicas, dentro de las cuales se encuentran los rezagos de
la misma variable, de variables externas y, para casos especificos, las variables
deterministicas. Dado el contexto, este modelo toma forma de un sistema de ecuaciones
predeterminadas, donde cada ecuacion refleja una variable y se relaciona con las otras

debido a las caracteristicas mencionadas previamente.

El modelo VAR, segun (Hamilton, 1994), se expresa de la siguiente manera:

Xe =m+Aixeq +Axxe o+ -+ Apxep + & (3)

Donde:
X; = es un vector columna compuesto por n variables diferentes, de la forma:
Xe[x1; x24 ... xng]
t expresa el momento en el tiempo
p expresa el retraso en el que se encuentra el modelo

m = €S una constante



A; = matrices de la forma n = n, la cual agrupa las variables de demanda agregada

& = vector n = 1 de términos de error

Para la distribucion funcional del ingreso, con las variables adoptadas para esta
investigacion, se plantea el modelo de la siguiente manera:
DFI;; =m+ A{DFIl;_1 + A;FBCF,_y + A3TCR;_1 + A4PIB;_1 + Asiy_4 + A1 DFI;_, +

AFBCF,_, + AsTCRy_p, + AyPIB,_, + Asiy_, + & (4)

El modelo para Colombia:
DFl.y; = —0,191 + 0,440DFI,_; — 0,056FBCF;_; + 0,086TCR,_; + 0,152PIB;_, +
0,298i;_4 — 0,304DFI;_, — 0,043FBCF;_, — 0,056TCR;_, + 0,034PIB;_,, —
0,021i;_, + & (5)
La expresion (5) refleja, en las variables de demanda agregada sobre la DFI, los indices de

relacién de los choques de tipo (3).

El modelo para Peru:

DFIlyery = —0,143 — 0,452DFI,_; — 0,018FBCF,_; — 0,004TCR,_; +
0,061PIB,_; + 0,345i,_; — 0,321DFI,_, — 0,001FBCF,_, — 0,009TCR,_, +
0,024PIB,_, — 0,276i;_, + 0,007DFI,_3 — 0,389FBCF,_5 — 0,026TCR,_3 +
0,155PIB;_3 — 0,249i,_3 + 0,541DFI,_, — 0,008FBCF,_, — 0,096TCR,_, +

0,065PIB,_, — 0,033i;_, + & (6)
La expresion (6) refleja, en las variables de demanda agregada sobre la DFI, los indices de

relacién de los choques de tipo (3).



6. Resultados Modelo VAR

Para analizar las interacciones y repuestas entre las variables de demanda agregada
y la distribucion funcional del ingreso, se evalué un modelo VAR de vector autorregresivo,
pues esta metodologia permite estudiar las dindmicas en todos los diferentes momentos del
tiempo. Sustentando los resultados, se aplicaron diversas pruebas estadisticas que agreguen
confianza al modelo aplicado. Se llevé a cabo una prueba de causalidad de Granger (anexo
1), esta prueba permite determinar si las variables independientes (PIB, TCR, FBCF, i)
tienen la capacidad de predecir la variable dependiente (DFI). Esta prueba permiti6 un

analisis de mayor profundidad sobre todas las variables estudiadas y sus dindmicas entre si.

Por ultimo, se sustentd el producto obtenido del modelo VAR por medio de

evaluaciones de autocorrelacion, normalidad y gréfico de estabilidad (anexo 5).
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Grafico 12

Impulso respuesta Peru
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Nota: Elaboracion propia STATA, impulso respuesta

Como se observa en el grafico 11y 12, las figuras de impulso respuesta (I.M)
permiten analizar las dindmicas de la distribucion funcional del ingreso (DFI), dado un
choque positivo de las variables de demanda agregada, esto para ambos paises. A

continuacion, se realizé un andlisis detallado de cada variable para cada uno de los paises.

Grafico 13

Impulso respuesta FCBF — DFI. Colombia.
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Gréfico 14

Impulso respuesta FCBF — DFI. Perd.
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Para empezar, cabe recordar que la formacién bruta de capital fijo (FBCF) es
aquella inversion que se realiza en infraestructura maquinaria y equipo. Dado el contexto y
como muestra el grafico 13, para Colombia un incremento de la FBCF, a corto plazo,
empeora la DFI, esta respuesta se puede explicar debido a que este tipo de inversion no
impacta, en un primer momento, directamente la contratacion de nuevos trabajadores en las
empresas. Sin embargo, a lago plazo se puede inferir que dicha inversion genera,
indirectamente, un incremento de la demanda de mano de obra constante por parte de las
industrias, dando como resultado una mejora en los ingresos de los asalariados, cumpliendo

con el postulado postkeynesiano.

Observando el grafico 14, para el caso de Perd, en un primer momento se refleja el
mismo fendmeno que sucede en Colombia, un incremento de la FBCF tiene un impacto
negativo en la DFI, esto se explica debido al tipo de inversion que indica la FBCF. A largo

plazo, en Peru, sucede un fendmeno interesante, pues la inversion en capital fisico no



refleja, indirectamente, la creacidn de nuevos empleos que permita una mejora constante en
los ingresos de los asalariados. Este fendmeno se puede explicar debido a la inestabilidad
politica que presenta Per(, esto no permite que se dé una inversion sostenida, de cualquier

tipo, dando como resultado las respuestas que arroja el grafico 14.

Realizando una comparacion entre las dos naciones, segun lo observado el grafico
13, en la figura de I.R de Colombia, se observa que al corto plazo la FBCF incide
negativamente la DFI, pues presenta una respuesta a la baja, superando la desviacién de
-0,5, al mediano y largo plazo Colombia experimenta una respuesta a mantenerse constante,
rondando la desviacién estandar de 0. Para el caso de Perd, el grafico 14, en la figura de I.R
respecto a la FBCF, se observa una respuesta similar al corto plazo, pues de igual forma,
esta variable afecta negativamente, con una respuesta a la baja de -0,5. Sin embargo, al
largo plazo se observan respuestas diferentes, pues Colombia presenta una recuperacion
mas lenta, superando minimamente la desviacion estandar de 0. Caso contrario experimenta
Per(, quienes se recuperan, ligeramente mejor.
Gréfico 15

Impulso respuesta TCR — DFI. Colombia.
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Gréfico 16

Impulso respuesta TCR — DFI. Perd.
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Respecto al indice de tipo de cambio real TCR, para ambos casos, Colombia y Perd,
la dindmica de la DFI sigue la misma tendencia que el TCR. En primer lugar, el grafico 15,
refleja la fuerte relacion que hay entre la TCR y la DFI en Colombia. A corto plazo, un

choque positivo de la TCR mejora los ingresos de los asalariados, esto se puede explicar ya



dado el incremento del valor de los bienes nacionales, las exportaciones tienden a reducirse
generando una caida en el ingreso de divisas, ocasionando una ventana inflacionaria que
debe ser contrastada con el incremento de los salarios para mantener el poder adquisitivo en
términos reales. Este ultimo comportamiento se puede ver reflejado a largo plazo, donde el

I.R de la DFI respecto a la TCR tiende a mantenerse constante.

Con un poco de similitud a Colombia, el caso de Peru refleja que, de igual forma, el
I.R de la DFI respecto a la TCR siguen el mismo comportamiento, es decir que dado un
choque positivo de la TCR los ingresos mejoran para los trabajadores, cabe resaltar que,
para Peru, al corto plazo se experimenta un choque negativo afectando la dinamica DFI. Sin
embargo, el grafico 16 expone que, a diferencia del caso colombiano, la respuesta a largo
plazo de estas variables logra un criterio de estabilidad tan solo al final de la serie de
tiempo, esta dinamica se explica debido a la fuerte variacidn que ha presentado Pert a lo

largo de los afios.

Continuando con la comparacion, para el caso de la TCR, el grafico 15 la figura I.R
respecto a la TCR para Colombia, al corto plazo esta refleja un chogue positivo pues se
supera la desviacion estandar de 0 casi llegando a igualar una desviacion estandar de 1. Sin
embargo, al mediano plazo se refleja un chogque negativo, pues se presenta una respuesta a
la baja superando la desviacién estandar de 0 negativamente. Al largo plazo el caso
colombiano refleja que se alcanza una estabilidad, pues oscila la desviacion estandar de 0
durante el resto de la serie. En contraparte, Peru al corto plazo experimenta una respuesta a
la baja, pues se supera negativamente la desviacion estandar de 0. Al mediano plazo, Perl

experimenta periodos con fuertes recuperaciones y caidas, alcanzando desviaciones



estandar ligeramente menores a 1. Al largo plazo se experimenta una respuesta a
permanecer constante oscilando una desviacion estandar de 0.

Grafico 17

Impulso respuesta i — DFI. Colombia.
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Grafico 18

Impulso respuesta i — DFI. Perd.
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Continuando con la tasa de interés de colocacion i, la grafica 17 de I.R para
Colombia ensefia una relacion positiva entre las variables a corto plazo, es decir, dado un
incremento de la tasa de interés de colocacion, la participacion de los salarios dentro de la
economia se incrementa. Profundizando en este fendmeno, cuando la i se incrementa, tanto
la inversién como el consumo, por parte de empresas e individuos, disminuyen;
ocasionando asi que la demanda agregada decrezca, y la participacion de los salarios dentro
de la economia sea momentaneamente superior. Sin embargo, a largo plazo los ingresos se
ven fuertemente afectados, pues dado el incremento de i, se disminuye cualquier tipo de
inversion, ocasionando asi no solo la disminucidn de creacion de empleo, sino que también
podrian presentarse recortes salariales y de personal dentro de las empresas, dando como

resultado la disminucion de la participacion de los salarios dentro de la economia.

Observando el grafico 18, la tendencia I.R de la i y la DFI para Peru presenta un
comportamiento similar, pues dado un choque positivo en la i, la participacion de los
salarios mejora momentaneamente dentro de la economia. Sin embargo, a largo plazo a
diferencia del caso de Colombia, esta dinamica no afecta de manera constante al mediano y

largo plazo, esto se puede explicar por los constantes choques que presenta la i en Perd.



Grafico 19

Impulso respuesta PIB — DFI. Colombia.
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Grafico 20

Impulso respuesta PIB — DFI. Perd.
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Por ultimo, se encuentra la demanda agregada o producto interno bruto PIB, tanto

para Colombia como para Per, dado un incremento de la demanda agregada mejoran los



ingresos de los trabajadores de manera directa a lo largo de toda la serie de tiempo, esto se
debe a, que para que el PIB se incremente, debe aumentarse todas las variables que lo
componen, entre ellas, la participacion de los salarios, esto gracias a una mayor inversion

que se ve traducida en la creacion de empleos y mejoras laborales.



7. Conclusiones

El anélisis a grandes rasgos de la respuesta de la DFI ante los choques que se
presenten en las variables de demanda agregada estudiadas presenta diferencias notorias en
su comportamiento, esto se explica debido a los procesos externos y a las dinamicas de las
politicas macroecondmicas que se experimentan en cada una de las naciones, exponiendo
un comportamiento mas estable para el caso colombiano, y una mayor volatilidad de las

variables en el caso de Perd.

La relacién entre la demanda agregada y la distribucién funcional del ingreso para
Colombia y Peru expone diferencias y similitudes para ambos paises. Entre los principales
fendmenos analizados se encuentra la FBCF, pues al largo plazo este tipo de inversion tiene
un impacto positivo en el ingreso de los trabajadores para el caso de Colombia. Sin
embargo, cuando se observa la respuesta de Perd, este comportamiento de mejora se ve
distorsionado por causas externas como las crisis politicas que ocurren con frecuencia, las
cuales no permiten que la inversion se lleve a cabo de manera sostenida a causa de la falta
de confianza de los inversores, ocasionando que no se refleje una mejora en los ingresos de
los trabajadores. Por otra parte, el analisis de la respuesta de la DFI con respecto al PIB
arroja un comportamiento similar entre los paises, pues dado un choque positivo en esta
variable, los ingresos mejoran respectivamente para ambas naciones. De igual forma, la
TCR tiene efecto progresivo sobre la DFI, pues dado un choque positivo en esta variable la
participacion de los salarios dentro de la economia mejora para ambos paises, esto a causa
del posible ajuste de los salarios por presiones inflacionarias. Por ultimo, se encuentra la

tasa de interés de intervencion, de igual forma un incremento de esta tiene un choque



“positivo” en la DFI a corto plazo, pues la participacion de los salarios en el valor agregado
de la economia es, en términos relativos, mayor momentaneamente, esto a causa de la
disminucion en el consumo e inversion que se experimenta debido a las restricciones al

crédito.

En este estudio, la principal conclusion del estudio radica en el analisis de la
dindmica a largo plazo, donde se observa una mejora gradual en la DFI. A pesar de los
efectos adversos iniciales derivadas de un aumento en la inversion privada, el impacto
global en el mediano y largo plazo es positivo. En ambos paises, este proceso puede
conducir a una mayor produccién y creacion de empleo, lo que, a su vez, beneficia la
distribucion del ingreso. Esta evolucion econémica a largo plazo respalda las ideas
fundamentales del enfoque postkeynesiano, que destaca el papel crucial de la inversion para
el crecimiento y el empleo, a pesar de los efectos transitorios negativos que puedan surgir

en el proceso.

Para finalizar, y dando respuesta a la pregunta de investigacion, las variables de
demanda agregada si tienen una incidencia positiva sobre la distribucion funcional del
ingreso para ambos paises. Con esto en mente, se respalda uno de los principales postulados
postkeynesianos, ya que la inversion privada para Colombia y Peru entre 2010 y 2022

mejora la distribucion funcional del ingreso en el largo plazo como lo afirma esta escuela.



8. Recomendaciones de politica

Dando cumplimiento al Gltimo objetivo especifico se dan las siguientes

recomendaciones de politica:

Los gobiernos de Colombia y Per( deben promover una estructura del mercado mas
competitiva para el sector financiero, con el propdésito de estimular cambios en la
tasa de interés de colocacion tenga efectos progresivos sobre la distribucion

funcional del ingreso para ambos paises.

Ahondar esfuerzos para incentivar la inversion privada entre ambas naciones ya que
como se evidencié empiricamente, esta variable macroecondémica mejora la
participacion de los salarios en el valor agregado de la economia, tal cual como lo

respalda la teoria postkeynesiana.

Fomentar una fuerza laboral bien capacitada contribuira a una distribucion mas
equitativa del ingreso, al elevar los salarios y mejorar la empleabilidad, mientras
enfrenta los retos que impone la competencia internacional. Invertir en educacion,
formacion técnica y el desarrollo de habilidades permitira a los trabajadores acceder
a empleos de mejor calidad y, a su vez, fortalecera la competitividad en el contexto
econdmico global. Esto, a su vez, podria promover una distribucion del ingreso mas

justa en ambos paises.



9. Anexos

Anexo 1 — Modelo MCO y variables y estacionariedad.

Modelo MCO - Colombia

Source SS df MS Number of obs = 52
F(4, 47) = 3.67
Model 39.6026391 4 9.90065978 Prob = F = 0.0111
Residual 126.853917 47 2.69901951 R-squared = 0.2379
2dj R-sguared = 0.1731
Total 166.456556 51 3.26385404 Root MSE = 1.6429
DFI Coef. Std. Err. t Pxlt| [95% Conf. Interval]
PIE -.2764473 .1218638 -2.27 0.028 -.5216056 -.031289%
TCR .0153628 .0508008 0.30 0.764 —-.0868352 .1175609
i -.1232438 .1436139 -0.86 0.395 -.4121577 .1656701
FBCF .0166722 .0585919 0.28 0.777 -.101199%6 .1345439
_cons 38.46814 1.684195 22 .84 0.000 35.07998 41.8563
Source 55 daf M5 Humber of cbs 52
Fi{4, 47) =} 3.49
Hodel .026716736 4 006679184 Prok = F = 0.0141
Residual .089886247 47 .001912473 BE-sguared = 0.2291
Ldj B-sguared 0.1635
Total .116602983 51 .002286333 Root MSE = .04373
logDFI Coef . Std. Err. it B=lt] [55% Conf. Interwval]
PIB -.0071745 .0032439 -2.21 0.032 -.0137004 -.00064886
TCR .0005143 .0013523 0.38 0.705 -.0022061 .0032347
i —-.0027048 .003822%9 —o|.71 0.483 -.0103954 .004335%
FBCF 0004468 .00155%97 0.29 0.776 —.0026909%9 0035844
_cons 3.641812 0448319 81 .23 0.000 3.551622 3.73z2002
Modelo MCO — Peru
Source Ss d£ MS Number of obs = 52
F(4, 47) = 4.94
Model 26.775774 4 6.69394349 Prob > F 0.0021
Residual 63.7503161 47 1.3563897 R-squared = 0.2958
2Adj R-squared 0.2358
Total 90.5260901 51 1.77502137 Root MSE = 1.1646
DFI Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval]
PIB -.0960884 .0525687 -1.83 0.074 -.2018429 .0096661
FBCF .0142179 .0171364 0.83 0.411 -.0202561 .0486919
ICR .0743834 .099434 0.75 0.458 -.1256519 .2744188
i .2352885 .0722507 3.26 0.002 .0899389 .3806381
_cons 26.96915 1.17824 22.89 0.000 24.59884 29.33946




Source Ss df MS Number of obs = 52

F(4, 47) = 5.03

Model .03030114 4 .007575285 Prob > F = 0.0018

Residual .070719634 47 .001504673 R-squared = 0.2999%9

2Adj R-squared = 0.2404

Total .101020775 51 .0019808 Root MSE = .03879

logDFI Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interval]

PIB -.0031853 .0017509 -1.82 0.075 -.0067076 .000337

FBCF .0004877 .0005708 0.85 0.397 -.0006605 .0016359

ICR .0024883 .0033118 0.75 0.456 -.0041742 .0091508

i .0080797 .0024064 3.36 0.002 .0032387 .012%208

_cons 3.295176 .0392431 83.97 0.000 3.216229 3.374123
Gréfico 21

Variables Colombia.
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dfuller DFI, trend constant

Test

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root

lags {2} // no estacionaria

Humber of obs 49

Interpolated Dickey-Fuller

1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Zitd -1.674 -4.1539 -3.504 -3.182
MacKEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7621
dfuller FBCF, trend constant lags {1} // estacicnaria
= 50

Zugmented Dickey-Fuller test

Test
Statistic

for unit root Number of obs

Interpolated Dickey-Fuller
5% Critiecal 10% Critiecal

1% Critiecal
Value

Value Value

Ziz) -4 752

-4 150 -3 .500 -3.1a0

0._0006

MacHinnon approximate p-value for Z(t)

dfuller i, trend constant lags (1) // no estacionaria

Humber of obs 50

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Zit) -2.337 -4 150 -3.500 -3.180
MacEinnon approximate p-walue for Z(t) = 0.4135
dfuller TCR, trend constant lags (1) // estacionaria
= 50

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs

Interpolated Dickey-Fuller

5% Critical 10% Critical

Test 1% Critical

Statistic Value Value Value
it} -5_469 -4 _150 -3.500 -3.180
for Z(t) = 0.0000

MacKinnon approximate p-wvalue

dfuller PIB, trend constant lags (2) // estacicnaria

Number of obs 449

ugmented Dickey-Fuller test for unit root

Interpolated Dickey-Fuller
10% Critiecal

Value

1% Critical 5% Critical

Value

Test
Statistic

Value

Zit) -3.612 -4_159%9 -3.504 -3.182

HacEinnon approximate p-wvalue for Z(t) 0.0288
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Tabla 2

Pruebas de formalidad Dickey-Fuller Aumentada — Peru

dfuller DFI, trend constant lags(2) // neo estacionaria
Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 45

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -0.56%9 -4 _15% -3.504 -3.182

HMacEinnon approximate p—value for Z(t) = 0.9805



dfuller FBCF, trend constant lags (1) // estacionaria

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 50

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critiecal 10% Critical
Statistic Talue Talue Talue
Zit) -7.630 -4.150 -3.500 -3.180

MacFinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000

dfuller i, trend constant lags (1) // no estacionaria

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 50

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -2 .808 -4 150 -3.500 -3.180

MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.13%33

dfuller TCR, trend constant lags (1) // estacionaria

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 50

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -4 239 -4 _150 -3.500 -3.180
for Zit) = 0.003%2

HacEinnon approximate p-wvalue

dfuller PIB, trend constant lags (2) // estacionaria

ugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 49

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zitl -8.0086 -4.15% -3.504 -3.182
for Z(t) = 0.0000

HacFinnon approximate p-wvalue
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Funciones de autocorrelacion de las variables diferenciadas - Colombia
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Bartlett's formula for MA{g) 5% confidence bands

Funciones de autocorrelacion de las variables diferenciadas - Peru
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Tabla 3

Pruebas de formalidad DickeyFuller variables seleccionadas — Colombia

. dfuller dDOFI, notrend noconstant lags(2) // Estacionaria
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obks = 43

Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -4 124 -2.623 -1.350 -1.60%



dfuller di, notrend noconstant lags(3) // Estacionaria

tugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 47

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) —-2.644 -2.625 -1.350 -1.60%

Tabla 4
Pruebas de formalidad DickeyFuller variables seleccionadas — Peru

dfuller 40FI, notrend noconstant lags(2) // Estacionaria
Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 48

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -5.514 -2.623 -1.950 -1.60%

dfuller di, notrend nocconstant lags(3) // Estacicnaria
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 47
Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critiecal

Statistic Value Value Value

Z{t) —-2.923 —-2_625 -1.3950 -1._&0%9



Anexo 2 - Causalidad de Granger
Tabla 5

Causalidad de Granger — Colombia

Equation Excluded chi2 df Prokb > chil
dDFI di 2.1322 2 0.344
dDFI FECF 2.8075 2 D.246
dDFI ICR 14.134 2 0.001
dDFI PFIB 5.057 2 0.080
dDFI ALL 13.337 8 0.013

di dDF1 5.963 2 0.051

di FECF L0244 2 0.763

di ICR 6.1712 2 0.046

di PFIB 8.3564 2 0.015

di ALL 14.433 8 0.071
FBCF dDFI . 66369 2 0.718
FBCF di 1.0702 2 0.586
FBCF ICR 15.116 2 0.001
FBCF FIB L23227 2 0.830
FBCF ALL 16.475 8 0.036
ICR dDFI 2.5336 2 0.282
ICR di .T1362 2 0.638
ICR FECF 1.8728 2 0.332
ICR EIB 2.0225 2 0.364
ICR ALL 7.3578 a8 0.459%9
PIB dDFI 3.9071 2 0.142
PIB di 1.8558 2 0.3385
PIB FBCF 1.1134 2 0.573
PIB ICR 12 .696 2 0.o002
PIB ALL 22 .66 a 0.004




Tabla 6

causalidad de Granger — Peru

Franger causality Wald tests

Equation Excluded chiz2 df Prob = chil
dDFI di 10.527 4 0.032
dDFI FBCF 34.771 4 0.o00o0
dDFI TCR 11.126 4 0.025
dDFI PIB 49 .003 4 0.o00o0
dDFI ALL 88 . 667 16 0.o00o0

di dDFI 8.7834 4 0.067

di FBCF 3.1546 4 0.53z2

di TCR 8.8133 4 0.066

di PIB 4. 0953 4 0.393

di ALL 55.151 16 0.o0o0
FBCF dDFI 14.335 4 0.006
FBCF di 3.3122 4 0.507
FBCF TCR 4 6263 4 0.328
FBCF PIB T4 .068 4 0.o0o0
FBCF ALL 107.17 16 0.o0o0
TCR dDFI 6.62T74 4 0.157
TCR di 2.1538 4 o.708
TCR FBCF 12.003 4 0.017
TCR PIB 11.928 4 0.018
TCR ALL 28 .36 16 0.02%9
PIB dDFI 9.9288 4 0.042
FIB di 1.2273 4 0.874
FIB FBCF 15.147 4 0.004
FIB TCR 2.90%97 4 0.573
FIB ALL 40.5739 16 0.001




Anexo 3 - Modelo VAR

Tabla 7

Criterio de informacion para elegir nimero de rezagos — Colombia

wvarsoc dOFI di FBCF i TCR PIB

Selection-order criteria
Sample: 2011q2 - 2022g4 Number of obs 47
lag LL LR df B FEE RIC HQIC SBIC
a -567.062 1562 .78 24 .385%9 24 .4748 24 .6221
1 337.472 180%.1 36 0.000 1.4e-13 -12.5733 -11.%511 -10.%92
2 418 575 162.21 36 0.000 1.7e-14* -14 7479* -13.6813* -11.9136™
3 420.777 4.4038 36 1.000 6.4e=-14 -13.565 -12 054 -5.54378
4 446.339 51.123* 36 0.04% 1.0e-13 -13.3761 -11.4208 -8.1732%9&
Endogenous: dDFI 4di FBCF i TCR FPIB

Exogenous :

_cons




Tabla 8

Modelo VAR Colombia

var d0FI 4i FBCF TCR PIBR, lags ({1/2)
Vector autoregression
Sample: 2010g4 202294 HNumber of obs = 459
Log likelihood = -420.8718 RIC = 19.42334
FEE = 194 9706 HQIC = 20.228%98
Det(Sigma ml) = 19.86693 SBIC = 21 .54681
Equation Parms BEMSE B-=sg chi2 P=chil2
dDFI 11 .908103 0.3118 22 .2017% 0.0141
di 11 . 645901 0.3137 22.39471 0.0132
FBCF 11 T7.47076 0.2547 16.7473 0.0801
TICR 11 4. 69358 D.1455 8.61341 0.56591
FIE 11 3.42327 0.351z2 26.5197¢6 0.0031
Coef. Std. Err. = bPx|=| [85% Conf. Interwvall
dDFI
dDFI
Ll. . 440085 .3182678 1.38 0.1&7 .1837084 1.063878
L2 . .3041433 .3265264 -0.93 D.352 .9441232 .3358387
di
L1l. .2987721 .2143375 1.39 D.163 .1213216 . 7188659
LZ. -.0214345 2177614 -0.10 0.322 . 4482389 . 40537
FBCF
Ll. -.0562917 .03%2651 -1.43 0.152 -.13325 0206665
L2. -.0431754 .0342917 -1.26 0.z08 -.110386 .0240351




Ll .0B6e7E01 .02e2938 3.30 0.001 .0352253 .1382943
L2 -_0567103 0296117 -1.892 0_055 -.1147481 0013275
PIB
Ll. .1528515 .0334823 1.64 0.102 —-.0303715 .3360746
Lz .0343172 .0355631 0.37 0.715 -.1523348 .2222293
_cons -.191767 .1a40027 -1.33 0.183 -.4740072 .0904731
di
dDFI
Ll. —.4544343 .2263724 -z.01 0.045 -.8281767 —-.0108132
Lz .5457644 .2322464 2.35 0.019 .03056398 1.00035%9
di
Ll. 1149027 1524505 0.75 0._451 -.1838949 4137003
Lz .4265456 .1548858 z2.75 0.008 .122975 .7301162
FBCF
Ll —.0027004 .0273273 -0.10 0.323 —.057438 .0520373
Lz -.0174011 .0243905 -0.71 0.476 -.0652056 .0304033
TCR
LL. .0172234 .0187018 0.32 0.357 -.0194314 .0538783
Lz .0478316 .0210817 2.27 0.023 .0066114 .0831718
FIB
Ll. -.071465 .066491 -1.07 0.282 -.201785 .058855
Lz .1820757 0757459 .83 0.0058 .0588474 . 325304
_cons -.1343261 .1024239 -1.31 0.130 -.3350734 .0664211
FBCF
dDFI
dDFI
Ll. .0391562 2.618318 0.01 0.5988 —-5.0392654 5.170966
Lz. 1.662096 2.68626 0.62 0.536 -3.602877 6.927063
di
Ll. -1.821173 1.763307 -1.03 0.302 -5.277137 1.634839
Lz .570638 1.731475 0.32 0.750 —2.340388 4.081864
FECF
Ll. .1050408 .3230256 0.33 0.745 -.5280772 .T381594
Lz. .0143723 .2821104 0.08 0.3953 —-.5385539 5672985
ICR
Ll. —.7800328 .2163129 -3.861 0.000 -1.204058 -.3561273
Lz .38417398 .2436086 1.58 0.115 -.0932843 .B6164339
PIB
Ll. —.0138237 . 763063 -0.02 0.386 -1.52115% 1.433512
Lz. .3217384 .786226 0.41 0.682 -1.2139176 1.862773
_cons 1.640718 1.184678 1.38 0.166 —-.6812087 3.962645
TCR
dDFI
Ll -.6266408 1.644986 -0.38 0.703 -3.850753 2. 597472
2 2.420962 1.687671 1.43 0.151 -.8868116 5.728736
di
Ll. —-.9355738 1.107816 -0.84 0.398 -3.106853 1.235705
Lz. .2596153 1.125512 0.23 0.818 —1.346348 2.465573
FECF
Ll .1585371 .2029442 0.78 0.435 —.2391662 5563604
2 2315982 1772388 1.31 0.191 -.1157834 5789798




ICR

Ll. -.0753015 .1359008 -0.55 .580 -.34le622 .15105392
L2. -.1752101 1530456 -1.17 L2432 —.479181% .1207616
FIB
L1. —.6B6ETE4 -4831718 -1_42 .185 -1.633876 .2601223
L2. - 4085877 -4939546 0.a3 .408 —.5591454 1.377121
_cons 1.3100%88 7442865 1.76 .o78 -.1486772 2.768872
PIB
dDFI
Ll. 2 36053 1.15939771 1.37 .04% 0020224 4712037
L2 -1.72183 1.230803 -1.40 .1e2 -4 134356 . 6906956
di
Ll. -1.086759¢ .8079858 -1.35 .17% -2.67041%9 .4968275
Lz. .BE4276 .Bz0g5z28 0.63 .492 -1.044644 2.1731396
FECF
Ll. .1550859 .1480174 1.05 .295 —.135022% . 4451947
Lz. .0562443 .1252631 0.44 . 663 -.1371186 .3056072
ICR
Ll. —.2883487 .09311353 -2.91 .004 —.4826183 —.0340784
L2. .2407804 .1116268 2.16 .031 .0219555 .4595649
FIB
L1. 6540005 .3524015 1.86 .0e3 —.0366337 1.3446595
L2. —-.653285 .3602659 -1.81 .70 -1.3553583 .0528232
1.165282 5428456 2.15 .031 1053238 2.23323%3

oons

Tabla9

Prueba Autocorrelacién Colombia

varlmar,

Lagrange-multiplier test

* Buntocorrelacion

mlag(2)

lag chiz df Prok > chiz2
1 25.2613 25 0.44781
2 28 . 4632 25 0.28698
HO: no autocorrelation at lag order



Grafico 25

Estabilidad VAR Colombia

Tabla 10

Imaginary
i
1

Roots of the companion matrix

Criterio de informacion para elegir nimero de rezagos — Per

Selection-order criteria
Sample: 2011g2 - 2022g4 Humber of obks = 47
lag LL LR df B FPE AIC HQIC SBIC
a -589 622 4098 54 25 34586 25 _4345 25 5818
1 347.816 1874.9 36 0.000 9.1e-14 -13.0135 -12.3%13* -11.3601*
2 368.461 41.291 36 0.250 1.4e-13 -12.6154 -11.5488 -9.78111
2 390.604 44 286 36 0.162 2.3e-13 -12.281 -10.7701 -8.26582
4 46%.058 156.%1* 36 0.000 3.8e-14* -14. 3425%* -12 3876 -9.14675
Endogencous: dDFI 4di FBCF i TCE FIB

Exogenous:

_cons




Tabla 11

Modelo VAR Peru

var dOFI di FBCF TCR PIB, lags (1/4)
Vector autoregression
Sample: 2011g2 - Z022g4 Number of cbks = 47
Log likelihood = -362.5053 AIC = 15.8%387
FEE = 421 .3458 HQIC = 21.443526
Det(Sigma_ml) = 3.443189 5BIC = 24.02718
Equation Darms BMSE B-sg chil Pxchi2
dDFI 21 .4862 0.7602 145.0317 0.0000
di 21 .445223 0.6006 TO.6T7023 0.0000
FBECF 21 16.3555 0.7588 147 .856 0.0000
TICR 21 1.5421 0.476%9 42 . 843932 0.0021
PIB 21 6.42703 0.6484 86.6709 0.0000
dDFI
dDFI
Ll. —. 4520445 .202192% -2.24 0.025 —-.8483353 —-.0557537
Lz. —.32107& .2183453 -1.47 0.141 -. 7450261 .1068741
L3. .0072445 .2604493 0.03 0.978 -.5032266 .5177187
L4, .541263 .3722267 1.45 0.14¢ —-.la8288 1.270814
di
Ll. .34515a9 .1546603 2.23 0.026 .04z2023 .6482888
Z. -.2760329 .1551704 -1.78 0.075 -.5801613 .0280955
Lz. —.2497715 .1431847 -1.74 0.081 —-.5304084 .0308653
L4, .0338688 .1351602 0.25 0.802 -.2310404 .258778
FECF
L1. -.0185549 .0078008 -2.38 0.017 -.0338441  -.0032657
Lz. —.001543¢ .Qo70327 -o.22 0.82¢6 -.0153273 .01zz402
L. —.0389712 .00710594 -5.48 0.000 -.0525054 —-.0250371
L4. —.008455 .oo7708 -1.10 0.273 -.0235624 .0066525
TCR
Ll. —.0042513 .0350882 -0.1z2 0.5042 -.073023 .0645203
Lz. —.00%7857 .0366216 -0.27 0.78% -.0815626 .0619912
L3. —.02667486 .0372861 -0.72 0.474 -.055754 . 0464047
L4 . —.05960865 .0377863 -2.54 0.011 -.1701463 -.0220267
rIe
Ll. .0613823 .0263677 2.33 0.020 .0057026 -113062
2. .0245419 .0275842 0.835 0.374 -.0255221 .0786059
L3. .1558675 .0317607 4.51 0.000 .0536177 .2181172
L4. .0658339 0422517 1.56 0.119 -.0169779 .1486458
_cons —.143485%9 .0818134 -1.75 0.07% —-.3038373 .0168655
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TCR

dDFI
Ll. -.9786951 .B076472 -1.z21 0.22& -2. 561654 .6042642
Lz - . 446265 .8721694 -0.51 0.&0%9 -2.155686 1.263156
Lz. 1.374105 1.040342 1.3z 0.187 -.6649406 3.413151
L4, 1.6374393 1.486837 1.10 0.271 -1.276647 4_551646
di
Ll. -.377130% .6177836 -0.81 0.542 -1.587965 .8337028
Lz. -4251012 .6198186 0.869 0.485 —-.785720% 1.643%23
L. —-.0058933 .5719424 -0.01 0.9%2 -1.12¢688 1.115093
L4. -.6862716 .5398853 -1.27 0.204 -1.744435 -371852
FECF
Ll. .0283772 .0311557 0.33 0.352 —-.03205946 -050045
Lz. -0605567 .0280915 2.16 0.031 .0054583 .1156151
L3. .0386274 .0z2835%8 1.36 0.174 —-.0170318 .0942865
L4 . -0T743046 .0307852 2.41 0.01& .0133588 .1346503
ICR
Ll. .l686858 .1401577 1.20 0.229 -.1l060183 .4433898
Lz. -.0295768 .1462825 -0.20 0.240 -.31le2853 .2571317
Lz. .2389257 .148937 2.01 0.045 .0070146 .5908368
L4, .1143126 .1509351 0.7¢6 0.445 -.1l815148 -41014
PIB
Ll. -.2170593 .1053241 -2.06 0.03% —.4234307 .010627%
Lz. —-.2342551 .1101832 -2.13 0.033 —-.4502102 -.0183
L. -.0091776 126866 -0.07 0.942 —-.2578303 .2394752
L4. -.0662435 -168772 -0.3% 0.635 -.35970304 .2645435
_cons . 2849566 .3267988 0.87 0.383 —-.3555572 .9254705
PIB
dDFI
Ll. 4.21627 2.672766 1.58 0.115 -1.022256 5.454736
Lz. 6.533092 2.886291 2.26 0.024 -8760647 12 13012
L3. 5.018632 3.442851 1.46 0.145 -1.7259232 11 . 766439
L4. -11.83815 4.920425 -2.41 0.01s -21.482 -2.15942%9
di
Ll. -1.918663 2. 044446 -0.94 0.348 -5.925704 2.088378
L2. 1.658177 2.051181 0.81 0.41% -2.362063 5.678418
Lz. .510391e 1.822743 0.27 0.7a87 -3.19%31¢ 4.2201
L4. -.5576212 1.7866639 -0.31 0.755 -4 059427 2.544185
FECF
Ll. .1650484 .1031174 1.60 0.10% -.037058 -3671548
Laz. .0033561 .092564 0.10 0.5z0 -.17z285 .1515622
L3. .3129145 .0535783 3.33 0.001 -1287203 -4571087
L4. .1l648124 .10183916 1.62 0.10& -.0348914 -3645162
ICR
Ll. -.3968248 .4638273 -0.86 0.3582 -1.305591 61226
Lz. .6012162 .4840964 1.24 0.214 —-.3475952 1._550028
L3. .2271091 .4528808 0.46 0.645 -.73859195 1.153138
L4. .2414259 .4594932 0.48 0.62% -.7375628 1.220415%5
FIB
Ll. -.T670945 .3485515 -2.20 0.0z28 -1.450243 -.08359461
L2. —-.1lasa6l .364632 -0.38 0.703 -.8535265 5758046
Lz. -. 9732878 .4133407 -2.33 0.0z0 -1.8021s -.1564151
L4. -1.378156 .6585211 -2 .47 0.014 -2.472837 -.2834748
_cons 2.T747659 1.081483 2.54 0.011 -627930% 4.867327




Tabla 12

Autocorrelacion Peru

Lagrange-multiplier test

lag chiz2 df Prok *» chiz
1 3% ._3301 25 0.03365
2 24 2057 25 0.50752

HO: no autocorrelation at lag order

Gréfico 26

Estabilidad VAR Peru

Roots of the companion matrix

Imaginary
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