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INTRODUCCION

La industria manufacturera se ha considerado un sector dinamico que exige estruc-

turas productivas competitivas y diversificadas, desarrollo tecnolégico e innovacion
para la creacion de valor agregado, eslabonamientos productivos y sectoriales que
impulsen a su vez el desarrollo de otras actividades, lo cual favorece las condiciones
no solo de la reproduccién ampliada del capital sino también una rapida rotacion del
mismo. Sin embargo no solo se debe limitar a darle importancia al nivel de progreso
de la industria en una economia sino también a su vocacion exportadora y su capaci-
dad de insertarse competitivamente en el recinto de la economia internacional, para

generar impactos que se traduzcan en crecimiento y desarrollo econdmico.

En las ultimas décadas la tendencia mundial del comercio internacional de bienes
ha evidenciado que las exportaciones manufactureras cada vez son mas significati-
vas con respecto a las demas exportaciones, especialmente los bienes de alta y de
mediana tecnologia, los cuales equivalen al 53% de lo exportado a nivel mundial y al
63% de las exportaciones mundiales de manufacturas (Torres & Gilles, 2012). Esto
en el ambito internacional se considera fuente importante de creacion de ventajas
competitivas para una economia, que dadas las condiciones de un mercado globali-
zado donde los procesos de apertura y la ampliacidon de las operaciones productivas
predominan, se convierte en un reto que los paises deber enfrentar dia a dia desa-

rrollando estrategias y politicas nacionales para lograrlo.

En el caso de Colombia se trata de un pais que tradicionalmente ha tenido una base
exportadora concentrada en bienes primarios. El intento por diversificar sus expor-
taciones a través de bienes de la industria manufacturera, de alto contenido tecno-
I6gico e intensivos en capital humano, ha sido un proceso lento e incluso rezagado
comparado con economias vecinas con las cuales se ha compartido modelos de

desarrollo econdmico similares.
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En la comprension de la articulacion de las condiciones internas de un pais con
respecto al contexto global, Prebisch (1951) estudié con base a tres ejes tales con-
diciones y la manera de fortalecer las capacidades nacionales que le permitieran a
las economias hacer frente a los retos del orden mundial. Teniendo como referente
el crecimiento econdmico, el primer eje contempla el rol del progreso técnico de la
estructura productiva de un pais, el segundo eje es la nocidén de asimetria en el cre-
cimiento econdmico de los paises; en su esencia del concepto de desarrollo tardio y

capitalismo periférico, y finalmente como tercer eje, la integracion regional.

Del anterior pensamiento surge lo que se conoce como el modelo de industrializa-
cion por sustitucion de importaciones —ISI. Este modelo configuré las estrategias de
politica de industrializacion y de comercio para el periodo después de la Il Guerra
Mundial para la mayoria de los paises de América Latina. Con respecto al primer
eje, el papel del progreso técnico reviste la importancia de la transferencia tecnolo-
gica, la transferencia de ramas productivas maduras y la participacion de los paises
en desarrollo en sectores de dinamismo tecnoldgico. Sin embargo, este modelo fue
pensado con el fin de atender principalmente un mercado interno y el desarrollo de

un comercio supeditado a una economia cerrada y proteccionista.

Del modelo ISI cabe resaltar que impulsé el desarrollo de la industria en sus dos
primeras etapas. Siendo la primera el desarrollo de la industria liviana o de consumo
no durable y la segunda etapa correspondiente a la industria de bienes de consumo
durable y bienes intermedios. Estas etapas se caracterizaron por un contexto de
una economia altamente protegida y poco competitiva enfocada en la ampliacién del
mercado interno. Sin embargo el contexto internacional y las deficiencias estructura-

les internas- por ejemplo lo que se conoce como los déficits gemelos y la deficiencia
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de demanda interna - empezaron a agotar el modelo hacia mediados de los afos
60’s. Es a partir de entonces donde se replantea la idea de promover las exportacio-

nes cobijadas aun bajo las alas del Estado.

Desde enfoques pos-keynesianos, economistas como Nicolas Kaldor (1996) se plan-
tea el papel de la expansion del producto manufacturero en el crecimiento del resto
de los sectores y en el aumento de la productividad de todas las actividades eco-
nomicas. Lo anterior se explica mejor a partir de las tres leyes de Kaldor-Verdoom
(1996), en las cuales se analiza el estado de transicion de la inmadurez a la madurez

econdmica de un pais a partir de la promocion de las exportaciones manufactureras.

El anterior enfoque resalta la importancia del papel de la productividad del factor
trabajo, la incorporacion de valor agregado y el desarrollo tecnoldgico sobre el des-
empefio de la industria y de las exportaciones manufactureras. Contrario a esto,

|“

en Colombia en 1967 se crean un paquete de medidas como el “crawling peg’, la
creacion de Proexport y una serie de politicas de subsidios a la industria con voca-
cion exportadora generando unicamente un limitado impulso a las exportaciones,
soslayando la competitividad. Por ende, el proceso de industrializacion y aun mas
alla su vocacion exportadora tuvo y mantiene deficiencias que rezaga el contenido

tecnoldgico y el grado de sofisticacion de estos productos.

Varias investigaciones han tenido en cuenta dicho periodo para estudiar el com-
portamiento y los determinantes de las exportaciones manufactureras. Al respecto
Maldonado (2010) estudio la evolucion del crecimiento industrial y la transformacién
productiva en Colombia para el periodo 1970 -2005, prestando gran importancia al

empefio de la diversificacion de las exportaciones colombianas. Barrientos & Lotero
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(2009) examinaron el impacto de variables macroecondémicas y microeconémicas
sobre las exportaciones industriales regionales de Colombia para el periodo 1977-
2002. Arriaga (1989) realizé un estudio de las exportaciones manufactureras y sus
efectos en el empleo, en los salarios y la distribucion del ingreso salarial para el pe-

riodo 1986-1987, entre otros.

Las nuevas teorias de la economia internacional cambian los viejos paradigmas en
donde las ventajas comparativas son subyacentes a la dotacion de factores, relacio-
nes en un mercado de libre competencia y otros supuestos que se alejan demasiado
de la actual realidad. Se introduce el término de ventaja competitiva en donde se
afirma que es posible crearla en funcion de la productividad y la innovacion. Estos
avances son propias de empresas oligopdlicas participantes de estructuras de mer-
cados imperfectos que crean las condiciones para desarrollar economias de escala

dinamicas y modificar los patrones de especializacion y produccion.

La apertura econdmica y los procesos de globalizacién han cambiado las estructuras
tradicionales del comercio. Las barreras naturales del mismo progresivamente se han
reducido, la dinamizacion del comercio intra-industrial y la transnacionalizacion de los
procesos de produccién que conlleva a un incremento de los flujos de capital- especial-
mente de Inversion Extranjera Directa IED- todo esto conduce a canalizar los recursos

en funcioén de la implementacion de valor agregado en los procesos productivos.

En Colombia, con respecto a IED se puede decir que ha tenido un proceso variante
a lo largo de los afios. Durante la implementacion del modelo 1SI fue principalmente
en la Fase Il que ésta participa en la economia local para aprovechar un mercado
interno sin vocacién exportadora. Después de la apertura econémica se puede afir-

mar que las politicas se encaminaron a atraer estos flujos de capital extranjero para
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costear procesos productivos, en muchos casos con un fin exportador aunque no

canalizados hacia el sector industrial.

Con respecto a las exportaciones manufactureras, en los ultimos afos han presen-
tado un comportamiento variable —Ver Grafico 1. Estas variaciones son efectos oca-
sionados por diferentes determinantes los cuales seran objeto de esta investigacion,
canalizando suma atencion a establecer si la IED es uno de estos factores que ex-

plican la trayectoria de dichas exportaciones.

Por lo tanto, esta investigacion se justifica precisamente por el hecho de que cobija
dos temas de gran importancia para la economia internacional y que pueden impactar
positivamente sobre el crecimiento econémico de Colombia; teniendo en cuenta que
actualmente el pais parece ser un gran atractivo para la IED, pero que las politicas que
la respaldan parecen ir en direccion contraria a los objetivos de generar capacidades
competitivas que se traduzcan en exportaciones de bienes y servicios con alto conte-
nido tecnolégico y de conocimiento. Igualmente, en la revision bibliografica se eviden-

cio la ausencia de trabajos que encadenen estas variables para Colombia.

Exportaciones Manufactureras de Colombia

2006-2014

i

Grahco 1

Fuente: Dane- EAM, Calculos propios
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En ese orden de ideas, el objeto de estudio de la investigacion ha sido evaluar las
variables que determinan a las exportaciones manufactureras de Colombia y en par-
ticular indagar el papel ejercido por la IED como una de las posibles regresoras. Se
ha tenido en cuenta otras variables como el tipo de cambio real, los términos de
intercambio, la demanda extranjera medida a través del PIB de Estados Unidos y el
PIB de la CAN, la productividad laboral, el indice de produccion manufacturera y el

indice de los salario reales.

Este estudio se realiza para el periodo 2000-2014. La informacion cuantitativa que
se tiene como base son series historicas con periodicidad trimestral, para un total
de cincuenta y nueve observaciones para cada variable. Estas series se trabajan
en términos constantes. Las fuentes principales son el Departamento Administrativo

Nacional de Estadistico —-DANE y el Banco de la Republica.

Con respecto a la metodologia, mediante el Test de Cointegracion de Engle y Granger
(1987) y mediante la Cointegraciéon de Johansen (1988) se constato las relaciones de
largo plazo entre las variables, ya que al tratar con variables econémicas sus impactos
pueden requerir periodos de tiempo largos, en particular el de la IED ya que esta es
de naturaleza largo plazo. Mediante la metodologia de series de tiempo multivariadas
se han evidenciado impactos de corto plazo a través del Vector de Error de Correccion
—VEC- de Granger (1984) y de una manera mas especifica se ha encontrado la direc-
cion de causalidad en el sentido Granger. Ademas se deja que los datos, mas que la
teoria, indiquen cual de las variables impactan a las demas mediante el procedimiento

de impulso—respuesta conocido como Vector Autorregresivo —VAR de Sims (1980).

La investigacion arroja que la IED dirigida al sector manufacturero no tiene una re-

lacion positiva con las exportaciones manufactureras en el largo plazo. Pero man-
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tiene una relacion positiva en el corto plazo de manera directa e indirecta, lo que
demuestra que esta variable converge con el desempeno de las exportaciones de
este sector. Estos resultados resaltan las caracteristicas atipicas del sector manu-
facturero que no le permiten absorber de manera estructural las bondades de la IED.
En cuanto a las demas regresoras que se tuvieron en cuenta para este analisis se
encontré que para el largo plazo las variables que establecen una relacion positiva
con las exportaciones manufactureras de la economia colombiana son la demanda
extranjera medida a través del PIB de la CAN vy el de Estados Unidos, la tasa de
cambio real, los términos de intercambio, la produccion manufacturera real, la pro-
ductividad laboral y los salarios reales. Los signos obtenidos son los sugeridos por
la teoria econdmica. Excepto por la IED sectorial que resultdé negativo y el de los

salarios cuyo impacto fue positivo.

Como bases de la revision bibliogréafica los principales trabajos que se tuvieron en
cuenta para el desarrollo de este trabajo fueron los de Cuevas (2011), Gémez &
Camacho (2001) y Giraldo (2012). En lo que concierne a los dos primeros autores,
estudiaron los determinantes de las exportaciones manufactureras para el caso de
México; de estos estudios se resalta la metodologia. Y del tercer autor se destaca
que es un estudio de las exportaciones manufactureras enfocado al caso colombia-

no para el periodo 1999-2009.

Con respecto a Cuevas (2011), el autor recurre a la metodologia de series de tiempo
multivariada para evidenciar los determinantes de las exportaciones manufactureras
de México para el periodo 1998-2008 con una periodicidad trimestral. Particular-
mente el autor se enfoca en medir relaciones en el largo plazo para lo cual le fue util

tanto el test de cointegracion de Johansen y de Engle & Granger. El autor se basé en
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los test de raiz unitaria conocidos como Dickey Fuller Aumentado (ADF 1979), Phi-
lips Perron (PP 1998) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS, 1992). Ademas
estudia la direccidn de impacto entre las diferentes variables haciendo uso del Vector

Autorregresivo Generalizado — GVAR.

En cuanto a los determinantes de las exportaciones que dicho autor tuvo en cuenta
en el modelo fueron la productividad de la mano de obra de la industria manufac-
turera, indices de salarios medios reales, indice de tipo de cambio real efectivo, la
demanda externa medida a través de las importaciones manufactureras de Estados
Unidos, IED dirigida al sector manufacturero, indice de personal ocupado en la in-
dustria, la tasa de interés real promedio y el porcentaje de capacidad instalada utili-

zada en la industria manufacturera.

Por su parte (Gémez & Camacho, 2011) estimaron el modelo mediante la metodo-
logia de cointegracién de Engle y Granger (1987). Los autores tuvieron en cuenta
como determinantes de las exportaciones manufactureras para el caso de México,
1993-2011, la productividad laboral, el indice de tipo de cambio real y el indice de

produccién industrial de Estados Unidos.

Dado que esta investigacion es basicamente cuantitativa, queda abierto un espacio
para evaluar impactos cualitativos en funcion de contenido tecnoldgico y de conoci-
miento de la IED sobre las exportaciones manufactureras de Colombia. Igualmente,
debido a que las dinamicas de la globalizacion han resaltado la relevancia del valor
agregado, la innovacion y competitividad se propone un analisis con un enfoque
desagregado de las exportaciones manufactureras con respecto a su contenido tec-
noldgico. Esto con el fin de evaluar los determinantes de dichas exportaciones para

cada nivel de contenido tecnoldgico y de conocimiento.
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Finalmente, si bien este estudio tuvo en cuenta la productividad laboral de la indus-
tria manufacturera se es consciente que dicha variable esta sesgada frente a la co-
bertura mas amplia que subyace en la productividad total factorial; factor fundamen-
tal para generar competitividad. Debido a lo anterior es crucial que investigadores
aventureros se lancen al hallazgo de la productividad total de los factores con el fin
de evitar limitaciones y su vez que contribuyan a la formacion de un estado del arte
robusto que le permita a Colombia detectar falencias y fortalezas sobre temas de

gran importancia en la economia mundial.
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CAPITULO 1

Uno de los vehiculos por medio del cual un pais se conecta con el exterior son sus
exportaciones. Las dinamicas de la economia internacional han demostrado la pre-
ponderancia de exportaciones de productos con alto valor agregado sobre los demas
sectores. La tendencia muestra que aproximadamente un cuarto de los intercambios
comerciales corresponden a bienes manufacturados. Igualmente, desde las perspec-
tivas del liberalismo y mas adelante neoliberalismo, se ha impulsado el libre flujo de
capitales y frente a esto la Inversion Extranjera Directa —IED- ha empezado a tener un

protagonismo como fuente de financiacion para diferentes sectores de la economia.

Para el afio 2013 los flujos de IED alcanzaron 1.45 Billones USD y para el 2014 1.6
Billones USD, se espera que para el 2016 a montos de 1.85 Billones USD. Lo que
en antafio se consideraba la IED como una relacion de paises homogéneos en su
desarrollo, hoy los flujos de capital extranjero hacia las economias en desarrollo re-
presentaron el 54% y en lo que respecta a América Latina estos flujos crecieron 9%

en el afo 2013-2014. (UNCTAD, 2014)

Desde diferentes enfoques, tanto la IED como las exportaciones manufactureras se
han considerado creadoras de condiciones que favorecen el crecimiento de una eco-

nomia. Los planteamientos de crecimiento endégeno de Romer (1986) y Lucas (1988)

sugieren que los procesos de acumulacion de conocimiento y formacion de capital

humano generan mejoras tecnoldgicas que se traducen en crecimiento economico.
Conforme a esto, las nuevas relaciones de comercio intra-industrial han situado a la
IED como una posible creadora de economias de escala dinamicas que a través de

su estrategia de deslocalizacion impulsan las cadenas internacionales de valor.

De lo anterior se entiende que el efecto benigno de la IED tiene capacidades intrin-

secas para que los paises receptores de dichos flujos obtengan diferentes capacida-
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des productivas. Oportunidades como el aprovechamiento de economias a escala,
mejoramientos en los procesos de agregar valor a la produccion y la consolidacion
de ventajas competitivas permitirian a la economia anfitriona gozar de manera mas

eficiente los beneficios de los intercambios y las relaciones con la economia mundial.

Diferentes estudios han demostrado la importancia de la IED en variables como el
crecimiento econdémico, la mejora en productividad y la promocion de exportaciones.
Trabajos para América Latina como Villena & Ansoleaga (2012) encontraron que
para la economia chilena la IED impacté positivamente al crecimiento econémico
para los afios 1974-2010. Alvares, Barraza & Legato (2009) estudiaron para los afios
1996-2003 el impacto de la IED sobre el crecimiento de catorce paises latinoameri-
canos, incluyendo Colombia, e identificaron que el efecto es positivo ya que la IED

contribuye a la formacion de capital.

No obstante, tales cualidades benignas no se pueden generalizar indiscriminada-
mente. Por el contrario, existen efectos poco deseados sobre las economias recep-
toras. Los gobiernos ansiosos por fomentar la atraccion de estos flujos extranjeros
flexibilizan el marco legal con objetivos limitados al corto plazo sin garantizar bene-
ficios de transferencia tecnolégica y formacion del capital humano en el largo plazo.
Igualmente, la IED podria generar estructuras de mercados imperfectos que en lugar
de volver mas productivas y competitivas a las empresas nacionales, podrian gene-
rar desplazamiento y detrimento de la industria nacional. Finalmente la integracion
vertical de la IED puede no responder a los objetivos de creacion de empleo, me-

joras tecnoldgicas y transformacién productiva, sino simplemente ser un puente de

drenaje de utilidades.

Por su parte, las exportaciones se han categorizado como un tema protagonista en

el contexto de la economia internacional y a su vez en su relacion con el crecimien-
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to. Tedricamente Kaldor (1996) demostré como hecho estilizado la relacion fuerte de
causalidad entre el crecimiento del producto manufacturero y el crecimiento econémi-
co. A su vez, Balassa (1978) menciona la relacién fuerte entre libre mercado, expor-

taciones manufactureras y crecimiento econémico.

Varios enfoques tedricos, partiendo incluso desde los mercantilistas, pasando por
los clasicos y las nuevas teorias de la economia internacional aseveraron a las
exportaciones como importante vehiculo de crecimiento. De esto surgen los concep-
tos de ventajas comparativas y mas recientemente competitivas que han definido
de cierto modo los patrones de especializacion de los paises con las cuales tejen
sus relaciones con el resto del mundo. Economias desarrolladas y otras que han
soslayado sus ventajas comparativas basadas en bienes primarios para crear una
ventaja competitiva, se han puesto en la tarea de estar acorde con las tendencias y

dinamicas del mercado global.

En términos de especializacién, los bienes y servicios con contenido tecnolégico y
de conocimiento que comprenden procesos de alto valor agregado han sido el hilo
conductor de los modelos que implementarian los diferentes paises que se conocen
como desarrollados y algunos emergentes, con el fin de cumplir el objetivo de creci-
miento y desarrollo. De ahi que el comercio de bienes manufacturados sofisticados
sea tan preponderante en el comercio mundial. Contrario a lo anterior, varias eco-
nomias han mantenido una base exportadora, principalmente de bienes primarios,
basada en sus ventajas comparativas estaticas. Se podria decir, aun sujetas a los

paradigmas de lo que Smith, A. llamé divisidn internacional del trabajo.

Para economias como las de América Latina, el papel del Estado en los procesos

de industrializacion se orientd a ser un planificador central y regulador de corte pa-
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ternalista. Economias acomodadas en una base productiva primaria sustentaron el
desarrollo de la industria naciente en niveles bajos de productividad, innovacion y
vocacion exportadora. Lo anterior generd, en pocas palabras, una industria poco
madura, vulnerable y expuesta a los grandes cambios y retos de la globalizacion y lo
mas grave, con una cultura industrial y empresarial que poco se intereso en agilizar
procesos de reconversion productiva que le permitieran ser mas eficientes y com-

petitivas a la hora de enfrentar la inevitable apertura econdmica.

Acorde con el Banco Mundial (2014), del total de exportaciones manufactureras mun-
diales, el 17.8% fueron de alta tecnologia; en cuanto a América Latina, del total de sus
exportaciones manufactureras el 2,96% fueron de este tipo. Esto presenta la primera
evidencia del rezago que presentan los paises de la region con respecto al mundo
en lo que concierne a su participacion de las exportaciones manufactureras de alta
tecnologia. El cuadro 1 muestra un comparativo en donde la linea naranja es la parti-
cipacion con respecto al mundo y el azul con respecto a América Latina. Llevando el
analisis a la participacion de los paises sobre América Latina, México se destaca como
el lider en este tipo de exportaciones con un 77% en la region, seguido por Brasil, Cos-
ta Rica y Argentina; aunque evidenciando una gran brecha con respecto a México. Sin
embargo al comparar estos paises con respecto al mundo se obtiene que México solo

aporta un 2,3% y para los demas paises esta participacion no alcanza el 0,5%.

Cuadro 1 PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES
MANUFACTURERAS DE ALTA TECNOLOGIA - 2014
W América Latina m Mundo
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Fuente: Banco Mundial.Exportaciones de Productos Manufactureros de alta Tecnologia. 2014.Célculos propios
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En lo que concierne a las exportaciones de la economia colombiana, partiendo de
su ventaja comparativa, tradicionalmente se han guiado bajo el patrén de especia-
lizacidn en bienes primarios. Esto sin duda le ha generado a la economia ciertos
problemas, los cuales se pueden evidenciar en su poca capacidad productiva para
generar los excedentes necesarios para salir del déficit comercial estructural que
ha mantenido durante estas ultimas décadas, entre otros. Remitiéndose al cuadro
1, llevando el analisis a Colombia se tiene que éste solo aporta en un 1,25% a nivel
regional y un 0,037% a nivel mundial sobre las exportaciones manufactureras de alto
contenido tecnoldgico. Es decir de cada 100 ddlares que se exportan en el mundo,

Colombia no aporta ni 3,7 centavos.

Lo anterior permite decir que después de mas de dos décadas de apertura comer-
cial, la base exportadora colombiana es obsoleta y sin gran capacidad para generar
niveles altos de sofisticacion y de desarrollo tecnoldgico. Las exportaciones manu-
factureras que tienen mas peso son las de baja sofisticacion y bajo nivel tecnoldgi-
co y estas en su mayoria se basan en bienes primarios sin gran cantidad de valor
agregado y en condiciones de tasas salariales bajas. Las exportaciones nacionales
mas sofisticadas tienen una participacion minima sobre el total de exportaciones.
Lo anterior es sefial de que aun no se ha dado avances significativos en una recon-
versién productiva de la oferta exportable que le permita estar a la par de las nuevas

dinamicas y preferencias de consumo de escala mundial.

Acorde con la clasificaciéon tecnoldgica de Lall (2000) en (Torres & Gilles, 2012) para
la década 2000-2010 el 37% de las exportaciones manufactureras de Colombia se
basaron en recursos naturales, el 25% fueron de baja tecnologia, el 32% fueron de
media tecnologia y apenas el 5.41% fueron de alta tecnologia y con respecto al total

de exportaciones estas ultimas representaron el 2.5%. Esto indica que los bienes que
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muestran condiciones latentes de generar ventajas competitivas en los nuevos esque-
mas de comercio global no han evolucionado significativamente y no han sido capaces
de generar los eslabonamientos productivos que contribuyan al proceso de sofistica-
cion, intensificacion tecnolégica y diversificacion de las exportaciones manufactureras
colombianas. De ahi la importancia de determinar las variables que explican positiva-

mente el comportamiento de este tipo de exportaciones para la economia colombiana.

En principio para explicar las exportaciones la teoria econdmica sugiere que éstas
parten de una ecuacion general Exportaciones= f (renta, precios) Entiendo la renta
como la demanda externa y los precios como el tipo de cambio; variables que impac-
tan positivamente las exportaciones (De Gregorio, 2007). Sin embargo en el momento
de explicar especificamente las exportaciones manufactureras la revision bibliografica

aporta otras variables para explicar dichas exportaciones.

Para empezar a entrever las variables que afectan las exportaciones manufactureras
se tienen en cuenta trabajos como los de Cuevas (2011), Gdmez & Camacho (2001)
y Giraldo (2012), principalmente. En lo que concierne a los dos primeros autores,
estudiaron los determinantes de las exportaciones manufactureras para el caso de
México; de estos estudios se resalta la metodologia. Y del tercer autor se destaca
su aporte tedrico y el hecho de que es un estudio enfocado en las exportaciones

manufactureras colombianas.

Con respecto Cuevas (2012), el autor recurre a la metodologia de series de tiempo
multivariada para evidenciar los determinantes de las exportaciones manufactureras
de México para el periodo 1998-2008 con una periodicidad trimestral. Particular-

mente el autor se enfoca en medir relaciones en el largo plazo para lo cual le fue util
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tanto el test de cointegracion de Johansen y de Engle & Granger. El autor se basé en
los test de raiz unitaria conocidos como Dickey Fuller Aumentado (ADF 1979), Phi-
lips Perron (PP 1998) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS, 1992). Ademas
estudia la direccion de impacto entre las diferentes variables haciendo uso del Vector

Autorregresivo Generalizado — GVAR.

En particular Cuevas (2011) incorpora la demanda extranjera medida a través de las
importaciones de Estados Unidos, el indice del tipo de cambio real efectivo; siguien-
do con esto lo sugerido por la teoria. Ademas agrega variables como productividad
de la mano de obra de la industria manufacturera, indices de salarios medios reales,
IED dirigida al sector manufacturero, indice de personal ocupado en la industria, la
tasa de interés real promedio y el porcentaje de capacidad instalada utilizada en la

industria manufacturera.

Por su parte Goémez & Camacho (2011) quienes investigaron los determinantes de
las exportaciones manufactureras mexicanas para el periodo 1993-2011, estimaron
el modelo mediante la metodologia de cointegraciéon de Engle y Granger (1987). Los
autores utilizan como variable proxy a la demanda extranjera el indice de produc-
cion industrial de Estados Unidos y el tipo de cambio real; como lo sugiere la teoria, y
agregan a su vez la productividad laboral; demostrando que esta variable microeco-
noémica es relevante para explicar este tipo de exportaciones. Este estudio encontré
qgue hay una relacién de largo plazo entre las exportaciones manufactureras de Mé-

xico con todas las variables, exceptuando el tipo de cambio real.

En cuanto al trabajo de Giraldo (2012), el autor tiene en cuenta varios enfoques

tedricos que si bien no son concluyentes, son visiones que se complementan y que
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su aplicacién depende de cada estudio en particular. Desde el punto de vista ma-
croeconomico, el analisis de las exportaciones manufactureras se hace de manera
agregada en funcioén de la oferta y demanda de exportaciones entre paises. Por su
parte la vision microecondmica contempla el analisis desagregado de los costos
empresariales de entrada y salida de los mercados de exportacion. Lateralmente,
un enfoque del modelo gravitacional ha estudiado los flujos del comercio, el cual
examina el tamano geografico y econémico, la distancia geografica entre paises y un
vector de variables explicativas que agrupa factores comunes entre paises. Se des-
taca de la metodologia de Giraldo (2012) el uso como variable proxy de la demanda
externa el PIB de Estados Unidos y el PIB de los paises miembros de la CAN dado

su importancia como principales socios comerciales de Colombia.

Por lo tanto para la realizacion de este trabajo se segmentaron las variables en ma-
croecondmicas y microecondémicas. Dentro de la recopilacion de variables macro-
economicas que se asumieron para esta investigacion se encuentran la demanda
externa medida a través del PIB Real de Estados Unidos y del PIB Real de la CAN-
excluyendo a Venezuela-, el tipo de cambio real, la IED vy el indice de términos de
intercambio. Finalmente las variables microeconémicas incluidas fueron el indice de
salario real de la industria manufacturera, el indice de la productividad laboral de la

industria y el indice de produccién manufacturera real.

Se puede afirmar que los cimientos de la industria colombiana fueron de naturaleza
proteccionista. Desde 1905 con el gobierno de Rafael Reyes y mas adelante con
la implementacion del Modelo de Sustitucién de Importaciones —ISI- para América
Latina Colombia se encaminé a crear una industria poco autbnoma, dirigida hacia el

abastecimiento de un mercado interno estrecho y sin vocacion exportadora. Lo an-
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terior debido al florecimiento de la teoria keynesiana y el pensamiento cepalino, con
el cual Raul Prebisch enfatizaba la relevancia del mercado interno como medio para

romper la brecha entre centro- periferia.

La industria nacional se caracterizd por ser poco generadora de divisas y por el
contrario, muy gastadora de estas por la adquisicion de maquinaria y materias pri-
mas provenientes del exterior, necesarias para los procesos de produccion. Con la
implementacion del modelo ISI, Colombia alterd los precios relativos a favor de los
gremios industriales y en contra del sector primario. Para favorecer dicha industria,
el Estado la beneficid con los recursos provenientes de las ventas de café en el ex-
terior que se dieron hasta los afios 50’s y posteriormente en los afios 80°s, debido al
favorecimiento de los términos de intercambio. A su vez, promulgé un paquete de

politicas fiscales, monetarias y cambiarias a favor de la industria naciente.

Se crearon programas de subsidios, reduccion de aranceles para las importaciones
de bienes intermedios y restricciones para la importacion de otro tipo de bienes indus-
triales, principalmente bienes no duraderos. Se establecié durante el modelo ISI una
tasa de interés de fomento para promover las importaciones de bienes intermedios,
financiadas a través de los ddlares provenientes de las exportaciones del café. Y se

instaurd un tipo de cambio multiple dirigidas de manera discriminada por sectores.

Sin embargo la caida de los precios de café afianzaron las medidas proteccionistas
para la industria para afnos posteriores, hasta los afios 70’s. Este debilitamiento de
los precios del café trajo consigo la necesidad de diversificar la base exportadora e
iniciar un proceso de promocion de exportaciones. Desde este punto se evidencia
la importancia del comportamiento de la demanda externa para generar los capitales

necesarios para financiar la produccién industrial.
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En lo que concierne a promover las exportaciones no tradicionales e industriales se
implanta el modelo mixto de desarrollo con el gobierno de Lleras (1966). Instrumen-
tos como los del Plan Vallejo, el Sistema ‘Crawling Peg’, la creacién de Proexport, el
Banco de Comercio Exterior —Bancoldex- buscaron promover las exportaciones, en
algunos casos, las no tradicionales y con los cuales industrias como la textil, farma-
céutica, papel y cartdn, vidrio, entre otras, se abanderaron para dinamizar levemente
su participacion en el comercio internacional. Durante esta época también se desta-
ca la desgravacion arancelaria total o parcial de insumos y bienes intermedios para

la transformacion industrial y algunos procesos de integracion regional.

De los procesos de integracion regional y las negociaciones de tratados comercia-
les, en la actualidad Colombia ha establecido 25 tratados de libre comercio, de los
cuales 14 estan vigentes. No obstante Colombia ha encontrado dificultades no solo
para diversificar sus exportaciones sino a su vez el destino de estas. Esto de cierta
forma ha generado una dependencia de la economia hacia el comportamiento de la
demanda de sus principales y tradicionales socios comerciales como lo es Estados
Unidos, la CAN y en la actualidad de la Unién Europea -UE; en lo que concierne a
este ultimo, la UE esta en un proceso de fortalecimiento comercial desde el 2012 con

la cual las exportaciones han crecido en un 14.4% del 2013 al 2014.

Con respecto a Estados Unidos, a pesar de haber firmado el Tratado de Libre Co-
mercio en 2011, este pais ha sido el principal socio comercial de la economia co-
lombiana de vieja data. De las relaciones comerciales con este pais se aclara que
las de mayor participacion de exportaciones corresponden a las minero-energeéticas
correspondientes a un 81.4% para el 2013. Las exportaciones agroindustriales e in-

dustriales tienen apenas un peso de 1.6% y 5.5% respectivamente.
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Por otra parte, Colombia se adhiri6é a la Comunidad Andina de Naciones — CAN- me-
diante el Acuerdo de Cartagena en 1969 llamado inicialmente Grupo Andino. En el pe-
riodo 1992- 1995 la CAN se considero su principal socio comercial para las exportacio-
nes manufactureras, tanto que estas exportaciones pasaron de una participacion de
un 2.1% en 1987 a un 31% en 1996. (Garay, 1998). Aunque el proceso de integracion
de la regidn andina ha transitado por varias modificaciones hoy se considera el tercer
socio comercial, después de Estados Unidos y la Unidn Europea. A pesar de ello se
debe mencionar que durante el afio 2013 se redujeron las exportaciones a este blo-

que, las cuales crecieron 6,2% en comparacion al 7.6% del 2012 (Legiscomex, 2014).

La investigacion de Giraldo (2012) estim6 los determinantes de las exportaciones
manufactureras a sus cinco socios comerciales de Ecuador, Venezuela, México, Peru
y EEUU. Este trabajo realizé el analisis individual para cada pais y establecié que
esta variable es un determinante robusto de las exportaciones manufactureras co-
lombianas a los diferentes destinos y ademas tuvo un gran poder explicativo en todos
los casos. A su vez Barrientos & Lotero (2009) utilizaron como variable proxy de la
demanda externa el PIB de EEUU y ademas un promedio simple del PIB de los miem-
bros de la CAN, obteniendo asi que la demanda externa fue significativa y que ante

incrementos de esta de 1% aumenta las exportaciones industriales entre 1,3 y 2%.

Considerando a su vez otros trabajos para México, el cual tiene un estado del arte
amplio para el tema de estudio, se tuvieron en cuenta trabajos como los de Valde-
rrama & Neme (2011) que estudiaron el efecto de la tecnologia en las exportaciones
manufactureras mexicanas hacia EEUU. Para el desarrollo de la investigacion usaron
como variable proxy de la demanda extranjera las importaciones totales de EEUU.

Se obtuvo que esta variable fue significativa y fue determinante de las exportaciones
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en el largo plazo. Por su parte Adamo & Silva (2005) investigaron una aproximacion
del impacto de una mayor fluctuacién cambiaria sobre las exportaciones manufac-
tureras. Ingresaron al modelo las condiciones de demandas mundiales medidas a
través de dos proxys. La primera fue el PIB de EEUU y la segunda el PIB industrial
de EEUU. Se encontré que las condiciones de demanda mundial y los movimientos

en el PIB de EEUU resultaron significativas en el corto y largo plazo.

Adicional a lo anterior, otros estudios como los de Wongpit (2011) tuvo como objetivo
investigar el impacto de la IED sobre las exportaciones manufactureras de Tailandia
para los afnos 1990-2010. Utilizé como variable regresora el PIB promedio de veintidos
socios comerciales. El resultado arrojoé que el PIB extranjero como variable proxy de la
demanda mundial fue significativa al 1% y esta impacta positivamente a las exportacio-
nes, con una elasticidad de 2.36% por un aumento del 1% del PIB extranjero. Trabajos
como el de Mendoza (2011) analiza la evolucion de las exportaciones de los productos
manufactureros de Peru para el periodo 1990-2012. Utiliza la demanda externa como
determinante para el analisis. Eventualmente, da uso al ingreso de los socios comer-
ciales de Peru y para ello, como variable proxy el PIB de Estados Unidos. Sin embargo

para el caso no resulto significativo para explicar las exportaciones del sector.

Por lo tanto, la demanda internacional es un factor exégeno que se podra definir prin-
cipalmente — como variable proxy- por el nivel de ingresos de los principales socios
comerciales de Colombia; es decir, Estados Unidos y la CAN. Dado que las exporta-
ciones se entienden como las ventas de bienes o servicios hacia el mercado exterior

se espera que tenga una relacion positiva con el nivel de ingreso internacional.

En las dinamicas de los intercambios el precio ha sido el referente para llevar a cabo
dichos procesos. En un contexto internacional con la evolucion del comercio, el acuer-
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do al que llega el mercado se denomina precio internacional. Este precio no esta ex-
presado en una sola divisa, sino en la relacion de la moneda doméstica con ese precio
internacional. Para definir la relacion de estos precios relativos es util el tipo de cambio
nominal. Sin embargo, en la practica es recomendado contrarrestar el efecto de la va-
riacion del nivel de los precios en general, dando uso a la Tasa de Cambio Real la cual
tiene en cuenta no solo el tipo de cambio nominal sino a su vez, el nivel de precios de

los productos de la canasta representativa de los paises que intercambian.

Su importancia al momento de definir las exportaciones siempre ha sido latente. No
en vano se han llevado a cabo procesos de devaluacién generados por politicas es-
tatales, atendiendo a las solicitudes de gremios exportadores. En el proceso de tran-
sicion del modelo ISI hacia la apertura econémica, se implemento lo que se conoce
como "Crawling Peg” o también conocido como la devaluacion gota a gota. Este
sistema constd de cambios pequefios y continuos de devaluacion bajo un control de
cambios estrictos para salvaguardar la economia de crisis cambiarias y reducciones

vertiginosas de las reservas internacionales.

Sin embargo varios desequilibrios, entre ellos cambiarios, condujeron a graves proble-
mas de inflacién y altos déficit fiscales. A pesar de que los regimenes cambiarios en
Colombia han evolucionado, lo han hecho no solamente con el fin de buscar un equi-
librio fiscal y monetario sino a su vez, con el fin de patrocinar la promocioén de expor-
taciones. Con el agotamiento del modelo ISI y la implementacién del modelo mixto se
resalta el desempenio creciente del PIB nacional y el significativo crecimiento de la eco-
nomia en 1974, explicado principalmente por la estrategia de créditos hipotecarios in-
dexados a la inflacién propuesto por la Unidad de Poder Adquisitivo Constante —UPAC

y que dinamizé el sector de la construccién y por ende el crecimiento econémico.
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La relacion de la tasa de cambio real con las exportaciones ha estado ligada como
un factor determinante del desenvolvimiento y “competitividad” de estas ultimas . De
acuerdo con Garay (1998), el volumen exportado y la tasa de cambio real estuvo
estrechamente relacionado en la década de los 80’s, pero para los afios posteriores
de la apertura, la sensibilidad para el caso de las exportaciones industriales con res-
pecto a la variacion de la tasa de cambio real se fue aminorando. Asi mismo, a los
procesos de devaluacion se le aducen el encarecimiento de los insumos necesarios
para la industria. Esto trajo consigo caidas en el PIB manufacturero que impactaron

negativamente en sus exportaciones.

Rastreando la evolucién bilateral del peso colombiano respecto al dolar se evidencia
que durante el proceso del crawling peg, la volatilidad presenté un comportamiento
menos fluctuante. Ademas de lo anterior, se presentaron dificultades a nivel interno
de la economia debido al descontrol que presentd la inflacion ya que se entiende que
el vehiculo de la devaluacién genera por diferentes vias un incremento sustancial en

el nivel general de los precios.

En la exploracion bibliografica, Wongpit (2011) analizé los determinantes de las expor-
taciones manufactureras para el caso de Tailandia para el periodo 1990-2010. Este
autor encontrd que la tasa de cambio real fue significativa y esta impacté negativa-
mente el comportamiento de las exportaciones manufactureras debido a la tendencia
de revaluacion que se mantuvo en este periodo. Gémez & Camacho (2011) obtuvieron

que el tipo de cambio real no fue significativo como explicadora de las exportaciones.

Cuevas (2011) encontré que la tasa de cambio real fue significativa para explicar las

exportaciones industriales mexicanas, pero que al contrario de lo esperado, se obtuvo
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que una devualuacion afectd negativamente el comportamiento de las exportaciones
manufactureras, debido al encarecimiento de las importaciones de los insumos nece-
sarios para la produccion industrial. Jaime (2010) obtuvo una significancia del 5% sobre

la variable tipo de cambio real para explicar la variabilidad de dichas exportaciones.

Por lo tanto, para el desarrollo de esta investigacion, se tendra en cuenta el indice
del tipo de cambio real. Este es un precio que se suele relacionar con la competitivi-
dad de los precios de los productos nacionales en el mercado internacional. De ahi
que los gremios exportadores aun después de mas de dos décadas de apertura se
enfaticen en solicitar medidas devaluacionistas. Empero se sabe que esta medida
conduce a sesgos antiexportadores que terminan debilitando la importancia del fo-

mento y desarrollo de la productividad en los procesos productivos.

Desde otra perspectiva, las exportaciones de bienes manufacturados de la econo-
mia colombiana se han basado en productos primarios e intensivos en mano de
obra principalmente. Como se evidencioé en parrafos anteriores, las exportaciones
manufactureras con alto contenido tecnoldgico y de conocimiento aun son menores
incluso con respecto a la media de los demas paises de la regidn. Y asi como la base
exportadora de la economia nacional se ha sustentado en un patrén fundamentado
en productos primarios, se puede decir que desde la perspectiva Heckscher-Ohlin
la industria lo ha hecho en la mano de obra poco calificada. Esto implica necesaria-

mente una relacidon con los costos salariales.

Con respecto a dichos costos, los niveles salariales en el sector manufacturero se

podrian considerar bajos en la medida de contextualizarlos en la realidad informal
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del trabajo industrial. Sin embargo, en términos formales, los salarios son un factor
de sobrecosto ya que presentan profundas brechas con la productividad laboral.
Desde la perspectiva empresarial, los salarios son los que mayor peso tienen en
la estructura de costos- aproximadamente el 80% (Fedesarrollo, 2014). Una mano
de obra poco calificada no se corresponde con niveles elevados de productividad
del factor trabajo, por lo tanto dicha baja productividad laboral encarece aun mas la
estructura de costos salariales y por lo tanto se establece como una barrera para

agregar valor en los procesos de produccion de la industria.

Aun con la restructuracion neoliberal de la economia, el salario minimo es uno de los
claros ejemplos de la intervenciéon keynesiana del Estado en el mercado laboral. De-
bido a las rigideces a las que conduce el salario minimo en el este mercado, el salario
esta ligado a sustentar un costo que no se compensa con su productividad, generando

asi desequilibrios y sin estimulos a la capacitacion y a la formacion de capital humano.

Al igual que Colombia, paises como China y México, tienen o tuvieron como factor
abundante la mano de obra poco calificada. Estos paises, al igual que otras econo-
mias emergentes, consideraron la estrategia de especializarse en la produccion de
bienes de media y alta tecnologia. Hoy en dia participan en las cadenas de valor
con empresas de talla mundial y han fomentado transversalmente la formacion de
capital humano a través de grandes reformas educativas e inversion en investiga-
cion y desarrollo. Si bien sus cimientos fueron las maquilas por ser competitivos
con costos salariales bajos, hoy en dia sus esfuerzos se traducen en economias
con altos crecimientos sostenidos tanto a nivel mundial como el caso China y a

nivel regional como el caso de México.
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Es por esto que los costos salariales de la mano de obra de la industria tienen un
papel relevante en la determinacion de las exportaciones manufactureras. Ya sea con
un enfoque agregado o microecondmico, los salarios se consideran en las funciones
de produccién y para el desarrollo de esta investigacion no es la excepcion. La infor-
macion se puede encontrar en términos nominales y reales, pero la buena costumbre
ha confirmado la pertinencia de estos ultimos para el analisis de estudios al respecto.
Por lo tanto, desde un enfoque microeconémico, se utiliza el indice de salario real de
la industria. Eventualmente se espera que un incremento en el indice de salario real
impacte negativamente la produccion y a su vez puede ser un desincentivo para la

contratacion internacional en la produccion nacional en cadenas de valor mundial.

Al respecto Cuevas (2011) y Jaime (2010) utilizaron el indice de salarios medios
reales de la industria manufacturera para explicar estas exportaciones de México
para los periodos de 1998-2009 y 2000-2008 respectivamente. Mientras el primero
encontré que la variable no fue significativa en el modelo, el segundo autor obtuvo
que los salarios medios reales resultaron significativos al 5% y que impactan de ma-
nera negativa al desempefio exportador del sector. Igualmente Garcia & Otros (2013)
en un estudio de la competitividad del sector manufacturero para Latinoamérica en-
contraron que para Colombia los salarios fueron determinantes de las exportaciones

manufactureras con un impacto negativo debido al aumento de los costos laborales

Lo anterior resalta entonces, la gran importancia de la productividad en los procesos
de incorporacién de valor agregado y reconversion productiva para el desempeno
de la industria y por ende en las exportaciones manufactureras. El concepto de
productividad no es concepto reciente. Ha evolucionado desde que Adam Smith la

menciond con la especializacion mediante la division del trabajo, el residuo de Solow
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con la Teoria del crecimiento clasico, Romer con su teoria de crecimiento enddgeno,
entre otros. Se afirma que todo adelanto importante en la produccién ya sea innova-
ciones, adelantos técnicos, nuevas aplicaciones de métodos, acumulacién de cono-
cimiento, formacion de capital humano y nuevas o mejoras tecnoldgicas alteran las

condiciones de la produccién y pueden trascender en mejoras en la productividad.

Por su parte, el concepto de ventaja competitiva es mas reciente y es aun amplio,
tanto que no se ha establecido de manera universal. Sin embargo, en las ultimas
décadas, multiples teorias de desarrollo han involucrado este término que han tras-
cendido no solo al plano académico, sino a su vez, se ha fijado como el nuevo para-
digma al que apuntan las empresas y los planes de gobierno dentro de sus procesos

de planeacidn estratégica para adherirse a las dinamicas globales.

Al respecto, es importante afirmar que mantener los patrones tradicionales de es-
pecializacion basados en ventajas comparativas no es cuestion de obsolescencia,
es el hecho de no estar contextualizado en una realidad econémica que cada vez
es mas global y exigente. Es una cuestion de irresponsabilidad empresarial y estatal
reaccionar ineficientemente frente a las necesidades urgentes que imponen las di-
namicas que desarrollan el comercio y la evolucion de la economia mundial. Es por
esto que a nivel nacional, pensar que el fomento de la mineria es una locomotora de
desarrollo es no solo una vision estratégica aislada de la realidad sino a su vez una
postura fatua de considerar al crecimiento econdmico a largo plazo y su implicancia

en el desarrollo para la sociedad.

Normalmente, para hacer parte de las dinamicas internacionales las empresas re-

quieren potencializar sus ventajas comparativas y competitivas. Es por esto que a
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la productividad se le adjudica el papel de ser creadora de las condiciones que se
requieren para participar eficiente y activamente en la economia global. Lo anterior
sugiere que mejoras en los niveles de productividad mejora el desarrollo de las ven-
tajas competitivas que pueden conducirse eficientemente a aumentos en la actividad
exportadora. Para este caso la teoria convencional ha propuesto como determinante
de la capacidad exportadora el incremento de la Productividad Total Factorial -PTF-
y la Productividad Laboral-PL. Sin embargo es preciso aclarar que la PTF abarca un
concepto mas amplio, tanto desde el enfoque tedrico como practico, con respecto
a la productividad laboral. Esto se debe principalmente a que la PL sesga factores

tecnolégicos e innovaciones que podrian mejorar la eficiencia productiva.

En ese orden de ideas, en lo que respecta a estudios asociados con la industria
manufacturera, Cuevas (2011) relacioné6 aumentos en la productividad laboral con
impactos positivos en las exportaciones manufactureras de México. A su vez Jaime
(2010) al utilizar tanto la PTF y PL para explicar las exportaciones manufactureras
de manera independiente, encontrd que las dos variables fueron significativas e im-

pactan de manera positiva dicha oferta exportable.

Rodriguez & Lopez (2010) y Unger (1993) analizaron la relacion entre las exportacio-
nes manufactureras y la productividad laboral del sector manufacturero en México.
Los primeros autores encontraron mediante el método de cointegracién de Johansen
una relacion de largo plazo entre las variables y una relaciéon de causalidad desde
las exportaciones manufactureras quienes son las que generan incrementos de la
productividad. Al contrario, el segundo autor encontré que la relacion de causalidad
se establecio desde la productividad hacia las exportaciones por medio de la com-

petitividad de las industrias.
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En el mismo orden de ideas, el trabajo de Alvarez y Lépez (2004) analizé de manera
sistematica la relacién entre la orientacién exportadora y productividad utilizando
datos de plantas de la industria manufacturera chilena durante el periodo 1990-1996.
Los resultados arrojaron que en un plano general, las empresas que exportan son
mas productivas que aquellas que no lo hacen. Sin embargo, la causalidad encon-
trada se dirige desde la productividad hacia la orientacion exportadora lo cual es
conocido como efecto de “autoselecciéon”. Ledn & Guzman (2013) tuvieron como
objetivo analizar la evolucién de las exportaciones de productos manufactureros en
Peru para el periodo 1990-2012. Utilizaron como variable regresora a la PL del sec-
tor manufacturero, encontrando que el crecimiento de las exportaciones del sector
se explican por la evolucion de la PL; un aumento del 1% de la PL aumenta las ex-

portaciones manufactureras en 0.53% .

La revision bibliografica evidencia desde el enfoque de la oferta la importancia de la
productividad como variable explicadora de las exportaciones manufactureras. En
los estudios analizados se observa que tanto la PTF como la PL son las variables
que se incorporan comunmente en los diferentes modelos. Por lo tanto, para el desa-
rrollo de este trabajo no se puede ser ajeno a la importancia de esta variable sobre el
tema de estudio y se incorpora a la ecuacion la PL. Con respecto a la PTF se debe
decir que ante la dificultad de obtener los datos en la periodicidad requerida no fue

posible incorporarla al modelo.

Dada la importancia de la productividad en el sector manufacturero y en el desem-
pefo de las exportaciones del sector, es importante a su vez tener en cuenta los
factores que pueden impactar favorablemente esta variable. La productividad esta

ligada a las condiciones tecnoldgicas y estas a su vez requieren por lo general gran-
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des cantidades de capital para la inversién en innovacién, Investigacion y Desarrollo.
Tal inversion se ha visto debilitada dados los escasos niveles de ahorro tanto en el
sector privado, publico y externo. Es por esto que las economias recurren a la finan-
ciacion a través de capitales externos, los cuales han sido representados por la IED
la cual sustituyé en gran medida la Deuda Externa. El papel protagonista de estos
flujos de capital extranjero se han dinamizado enormemente en paises de América

Latina después de los procesos de apertura.

La importancia que se le ha otorgado a la IED en las economias se fundamenta
principalmente en los alcances y trascendencia que pueda tener. Desde enfoques
tradicionales como la teoria del crecimiento econémico se afirma que la IED tiene
impactos favorables sobre las economias receptoras, las cuales evidenciarian direc-
tamente variaciones positivas en el nivel de empleo, produccion e inversion y por lo
tanto en el aumento del PIB; e indirectamente sobre el aumento de la productividad
y transferencia de conocimiento, conocido como efectos spillovers. Hasta enfoques
donde se ha dicho que la IED se ha generado a partir de relaciones sobre estructuras
de mercados imperfectas entre las grandes multinacionales y economias locales,
donde economias receptoras conceden politicas muy libertarias que han permitido
el drenaje de utilidades y la concentracion de capital en sectores especificos, mas
que efectos favorables en el crecimiento, la productividad, encadenamientos y en la

competitividad del pais.

Por su parte, la relacién entre IED y la industria manufacturera se ha tenido en cuen-
ta en estudios como los de Sen, Senturk & Ozkan (2012) los cuales encuentran que
hay una relacion directa entre la IED y la productividad del sector manufacturero

para el caso de Mauritania. Haddad & Harrisson (1993) para el caso de Marruecos
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encontraron que el mayor desarrollo tecnoldgico de las empresas extranjeras tiene
un efecto positivo sobre el capital humano y ademas concluyen que, en promedio,
las firmas extranjeras tienden a ser mas exportadoras que las domésticas dado su

mayor tamano y capacidad productiva.

Desde el enfoque de la teoria de la organizacion industrial, el ingreso de firmas fora-
neas produce efectos indirectos que pueden favorecer el desempefio del resto de
las firmas que hacen parte del mismo sector productivo, sean locales o extranjeras.
Ademas la transferencia tecnolégica puede generar tres tipos de externalidades: el
aumento de la competencia, el desarrollo del capital humano y la generacién de incen-
tivos para exportar. Mendoza (2011) realizé un estudio del impacto de la IED sobre el
crecimiento manufacturero de México, encontré que si bien no hay un efecto significati-
vo de esta relacion, la IED se consideré como un determinante positivo del crecimiento

del personal calificado en el sector y por lo tanto en la productividad laboral.

La adecuacion de los efectos de la IED va a depender de la relacion que las empre-
sas extranjeras tengan con las domésticas, de la capacidad de las empresas locales
para absorber las externalidades que genera estos flujos de capital y de las caracte-
risticas del sector en que se ubique para impactar sobre su desempefio exportador.
Los flujos de estos capitales se presentan de diferentes maneras dependiendo de las
condiciones propias de la economia receptora y de los objetivos y estrategias em-
presariales de los inversionistas. Por lo tanto estos flujos pueden darse de manera

vertical u horizontal.

En términos de exportaciones la IED podria generar un mayor volumen de estas.

El aprovechamiento de economias de escala por parte de las firmas domésticas de
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externalidades generadas por las empresas extranjeras, inducirian a las primeras
a exportar. lgualmente, la teoria de crecimiento endégeno enfatiza que el efecto de
la IED es superior en economias abiertas y promocionan un crecimiento basado en
las exportaciones. A su vez, dependiendo del tipo de inversion, se podria delinear el
contenido tecnoldgico y de conocimiento agregado a las exportaciones para el caso

del sector industrial.

Al respecto, trabajos como los de Thank & Xing (2008) analizaron el impacto de la
IED sobre las exportaciones de Vietnam para el periodo 1990-2004 para sus veinti-
trés socios comerciales. El estudio llegé a la conclusién de que la IED fue significati-
va al 1% e impacto positivamente a las exportaciones con una elasticidad de 0,13%.
De la Cruz & Nunez (2006) estudiaron la causalidad en sentido de Granger entre la
IED vy diferentes variables, entre ellas las exportaciones; eventualmente se obtuvo

una relacién causal que corre desde la IED hacia las exportaciones.

Para el caso de la economia colombiana la evolucion de la IED ha evidenciado su
naturaleza vertical dirigiéndose principalmente al sector minero energético. A con-
tinuacién se precisara la evolucion de esta variable. De 1980 a 1993 Colombia era
un foco casi invisible para la IED; en este periodo la relacion IED — PIB alcanz6 un
promedio de apenas el 0.9%, impulsada principalmente por explotacién de recur-
sos naturales y en menor medida por la actividad manufacturera. A partir de 1994
los flujos de IED se dinamizaron. Entre 1993 y 2004, la relacion IED —PIB ya habia
ascendido a 2,2% en promedio, mostrando una tendencia creciente, con un boom
en 1997, alcanzando una relacion del 5% dirigido en un 45% hacia el sector minero-
energético y posteriormente diversificandose hacia la industria y otros sectores que

ganaron importancia como destino de las inversiones.
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Para 1999 los flujos cayeron al 1.6% del PIB y en los anos siguientes se estancaron
en niveles entre el 2% y 3% del PIB. En el sector manufacturero la inversion extranjera
se caracteriz6 por la adquisicion de empresas nacionales privadas, con el objetivo de
acceder al mercado interno y en cierta forma para usar al pais como plataforma de ex-
portacion a la region. Durante el periodo de 2005-2011 la IED tuvo crecimientos mayo-
res con respecto a los periodos anteriores. En el 2005 la IED alcanzo 8,3% del PIB; de
los cuales el 53% se dirigié al sector manufacturero, lider en inversiones en ese afo.
En este ano se realiz6 la venta de Bavaria, Coltabaco, Tubocaribe, Consorcio Metalur-
gico Nacional y Tubulartes de Colombia y la inversion de Renault en Sofasa. Durante
el 2009 la relacion IED-PIB descendié considerablemente al 2,3% debido a la crisis
financiera internacional, que provoco problemas de liquidez por lo que se realizaron

reembolsos de capital de Colombia hacia el exterior (Garavito, Iregu, & Ramirez, 2012).

A partir de 2012 y hasta la fecha se ve una considerable recuperacion jalonado por
el sector minero, ya que la IED se dirigié principalmente a la extraccion de petréleo,
carbén, ferroniquel y oro, seguido de las manufacturas y el transporte y las comuni-
caciones. En los ultimos afos, las reformas en la estructura institucional y tributaria
de impuestos y regalias previendo el agotamiento de reservas y desabastecimiento

del crudo, han hecho igualmente mas atractivo el sector petrolero.

Especificamente las motivaciones de las empresas extranjeras de buscar recursos
naturales y el mayor acceso al mercado interno no se modificaron. El sector minero
energético continua siendo atractivo la explotacidén y exploracién debido a la elevada
rentabilidad que genera estas actividades, ademas de los altos precios internacio-
nales y mejorias en las condiciones internas. Igualmente, la IED destinada al sector
manufacturero, servicios financieros y comunicaciones ha sido impulsada por las

mismas razones de participacion en el mercado local de bienes y servicios.
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Como resultado de lo analizado anteriormente se evidencia que la IED se estudia
tanto para explicar factores como la productividad y a su vez las exportaciones en un
sentido general. Sin embargo no se encontraron estudios que enlacen a la IED con
las exportaciones manufactureras en Colombia especificamente. Por lo tanto, como
primer objetivo especifico este trabajo busca una evidencia que revele la relacion de
la IED sobre las exportaciones manufactureras de dos maneras, una relacion con
la IED Total y otra con la IED dirigida al sector manufacturero para el periodo 2000-
2014. Adicional a ello, como segundo objetivo especifico se busca establecer la rela-

cion que existe entre dicha IED y la productividad laboral de la industria colombiana.

Adicionalmente conviene decir que trabajos como los de Arriaga (1989), Candia &
Otros (1992), Garcia & Otros (2013) y Adamo & Silva (2005) utilizan la variable térmi-
nos de intercambio como variable a tener en cuenta para explicar las exportaciones,
teniendo en cuenta que estos estudios son realizados par paises de Ameérica Latina.
Para el caso de este trabajo se utilizara la variable indice de Términos de Intercambio
Deflactado, entendiendo este como la razén entre el indice de los Precios de Expor-
tacion y el indice de los Precios de Importacion basados en el indice de los Precios al
Productor —IPP- ya que este utiliza una canasta representativa de bienes homogéneos
que dan cuenta la actividad econdmica del pais. La teoria sugiere que un incremento

de los Términos de Intercambio incrementan las exportaciones.

Paralelamente Gémez & Camacho (2011), Meller, Poniachik & Zenteno (2012), Jaime
(2010) y Torres & Gilles (2010) proponen tener en cuenta el indice de produccién
manufacturero al momento de explicar las exportaciones manufactureras en paises
Latinoamericanos incluido Colombia. Reconociendo tal indice como una medida de
la evolucion de la actividad productiva de la industria manufacturera real. Por con-
siguiente la variable indice de produccién manufacturera deflactado es tomada en

cuenta al momento de explicar las exportaciones manufactureras de Colombia.
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Metodologia.

La presente investigacion abarca el periodo 2000-2014. La periodicidad de los da-
tos de las variables es trimestral, partiendo desde el trimestre | del 2000 hasta el
trimestre Il del 2014, para un total de 59 datos para las diferentes series de tiempo.

El paquete estadistico utilizado es EVIEWS Ed 8.

Dado que en la practica es preferible homogenizar las series, se tratd los datos en
términos reales a través de un deflactor. Este procedimiento es importante debido a
que la serie en precios corrientes puede generar sesgos por la variacion del nivel de
precios. Como los datos a tratar se encuentran en dos tipos de monedas, tanto en
pesos colombianos como en doélares estadounidenses, se utilizaron los deflactores
del PIB de Estados Unidos y del PIB de Colombia. Para obtener el deflactor se re-

currio a la siguiente férmuila
PIB CORRIENTE,
PIB CONSTANTE,

Deflactor =

Para deflactar las respectivas series se us6 la formula:

VALOR CORRIENTE,

SERIE REAL = DEFLACTOR,

- 100

A continuacioén se realizara la descripcion de los datos de cada variable requerida

en el modelo.

2.1.1 Exportaciones Manufactureras de Colombia - XMR
Los datos se obtuvieron de la fuente del DANE con periodicidad mensual en Mi-
les de Dodlares - USD. Dado que los datos se presentaban de manera mensual se
procedié a realizar una sumatoria de los meses correspondientes a cada trimestre.
Para transformar la serie en términos reales se utilizo el Deflactor del PIB de Estados
Unidos ya que la naturaleza de la serie es USD.
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2.1.2 Inversion Extranjera Directa- IEDR
Los datos se obtuvieron de la fuente del Banco de la Republica de Colombia de
manera trimestral en Millones USD. Esta serie corresponde a la IED bruta. Para
convertirla en términos reales se deflacto la serie con respecto al Deflactor del PIB
de Estados Unidos. Para realizar este estudio se tuvo en cuenta la IED de manera

total-IEDT y la que se dirige al sector de la industria manufacturera —IEDS.

2.1.3 Indice de Tipo de Cambio Real — ITCR
Los datos se obtuvieron de la fuente del Banco de la Republica de Colombia. La
informacién se encontrd en una periodicidad mensual con un Promedio Maovil de 12
- PM12. La metodologia del Banco de la Republica fue realizar una ponderacion total
de cada pais en el comercio exterior colombiano - importaciones y exportaciones -
con sus veinte principales socios comerciales y deflacto la serie con respecto al IPC
con el afo base de 1994. Para obtener la observacion pertinente se tomo el valor

para el trimestre correspondiente.

2.1.4 Indice de Términos de Intercambio - ITIR
Los datos se obtuvieron de la fuente del Banco de la Republica de Colombia con el
ano base 2000. La periodicidad es mensual. Para obtener los datos trimestrales se
realizé un Promedio Mévil de 3 - PM3 - y se deflactd con respecto al deflactor del PIB
de Estados Unidos. Esto se justifica debido a que este indice es la razén entre las

Exportaciones sobre Importaciones, las cuales estan en USD.

2.1.5 Indice de Salarios Reales del Sector Manufacturero- ISMR
La fuente de los datos fue la Encuesta Anual Manufacturera. El ano base de la serie
correspondio a 1990 y su periodicidad fue mensual. Para obtener la informacion tri-

mestral se procedi6 a realizar un PM3.
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2.1.6 Indice de Produccion Manufacturera Real -IPMR
Los datos se obtuvieron de la Encuesta Mensual Manufacturera. El ano base de la
serie correspondié a 1990. Dado que la serie era mensual, se realiz6 un PM3 para

obtener los datos trimestrales.

2.1.7 Demanda Externa
La demanda externa se midio a través de las variables proxys del PIB de Estados
Unidos — PIBUSAR vy el PIB de los paises miembros de la Comunidad Andina de
Naciones- PIBCANR; especificamente Ecuador, Peru y Bolivia. No se tiene en cuen-
ta Venezuela ni Colombia ya que Venezuela se retird de la CAN en el afio 2006 y

Colombia debido a que es el pais objeto de estudio.

Para el PIB de Estados Unidos los datos se obtuvieron en una periodicidad trimestral
de la fuente de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo - OCDE. La deflac-

tacion se realiza con el deflactor propio del mismo pais.

Para el PIB de Ecuador los datos se obtuvieron en la fuente del Banco Central de

Ecuador con una periodicidad trimestral y en ddlares - USD corrientes.

El PIB de Bolivia se obtuvo de la fuente de Banco Central de Bolivia con una periodi-
cidad trimestral en su respectiva moneda, Bolivianos corrientes. Para obtener la se-
rie en ddlares USD se utilizé la tasa de cambio nominal de venta promedio mensual

del mes correspondiente al trimestre.

El PIB de Peru se obtuvo de la fuente del Banco Central de Reserva del Peru con

una periodicidad trimestral en su respectiva moneda, Nuevos Soles. Para obtener la
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serie en doélares USD se utilizé la tasa de cambio nominal de venta promedio men-

sual del mes correspondiente al trimestre.

Para obtener el PIB de la CAN se realizé una sumatoria del PIB en USD de los pai-

ses miembros y el total se deflacté con respecto al deflactor de Estados Unidos.

2.1.8 Indice de Productividad Laboral — IPLR
De acuerdo a la Encuesta Anual Manufacturera — EAM, la productividad laboral se

puede obtener de la siguiente manera:

_ FRUJ‘JHL‘L‘I&N
~ EMPLEO TOTAL

Donde PL es la Productividad Laboral, la PRODUCCION y el EMPLEO TOTAL son
los correspondientes al sector manufacturero. Los datos utilizados se obtuvieron de la
EMM, de los cuales se utilizé la Produccién Real y el Empleo Total. Se realizo el pro-

cedimiento de manera mensual y para obtener la serie trimestral se realiz6 un PM3.

Finalmente para esta investigacion las exportaciones manufactureras estan en fun-

cion de las siguientes variables:

XMR = f(IEDTR,IEDSR ITCR,ITIR, IPMR, ISMR, PIBUSAR, FIBCANR, IPLR)

Se toma logaritmo natural a ambos lados con el fin de linealizar la ecuacion y estabi-

lizar la varianza de las variables. El modelo a analizar es el siguiente:

InXM, = iy + BiIIEDTR; + BInlEDSR, + B3InITCR, + BITIR, + AslniPMR, + B InISMR,
+ B InPIBUSAR; + B3InPIBCANR; + folniPLR; + &

Siendo ¢, las perturbaciones estocasticas no observables del modelo.
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2.2.1 Estacionariedad
El analisis de series de tiempo se interesa tanto en la teoria como en la practica de
series que dependen de un parametro o argumento, en este caso el argumento es
el tiempo. Esta metodologia es totalmente empirica por ende hay incertidumbre, sin
embargo con el uso de la teoria estadistica se logra hacer inferencias sobre la po-
blacion. Ademas es util para investigar relaciones funcionales entre variables (Hadi &

Chatterjee, 2012). Dicha relacion se expresa en una ecuacion de forma lineal.

Para obtener las inferencias e impactos es necesario que las series que se trabajen
sean estacionarias. Segun Tsay (2010) hay dos tipos de estacionariedad, la estricta y
la débil o de segundo orden. La estacionariedad estricta es aquella en donde el con-
junto de la distribucién (Y., Y,,,.., Yy ) es idéntico a (Y,;1,, Yi2+s,.., Yurs)- Es decir, la estacio-
nariedad estricta requiere que la distribucion conjunta sea invariante ante cambios en

el tiempo, eventualmente esta condicién es dificil de encontrar en una serie de tiempo.

Debido a lo anterior existe la estacionariedad débil o de segundo orden la cual solo se
cumple si la media y la varianza son constantes en el tiempo y ademas si la covarianza
entre (Y,Y.) solo depende de la distancia que hay entre ¢ y -k. Es decir, la estaciona-
riedad de una variable implica que las observaciones se mueven alrededor de un eje
horizontal. Tal eje horizontal es considerado la media y por ende se afirma que la serie

de tiempo es estacionaria en media.

En resumen, la estacionariedad débil se cumple si se presenta:
1. E(Y;) =
2. Var(Yy) = E(Y, —u)? = 8%
3. Cov(¥y, Yi-x) = E[(Vy — w)(Yep — )] = ¥x
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Es importante el cumplimiento de este supuesto para poder realizar inferencias sobre la
poblacion. Sila variable de tiempo se considera estacionaria los parametros de las varia-
bles regresoras no presentaran cambios bruscos a través del tiempo. Si este supuesto
no se cumple quiere decir que la serie analizada presenta tendencia, ya sea estocastica
o determinista, por lo que los parametros presentaran cambios bruscos a traves del

tiempo y no sera confiable la toma de decisiones ni la inferencia sobre la poblacion.

Para verificar el cumplimiento de este supuesto se usa la prueba de raiz unitaria,
particularmente el test de Dickey-Fuller aumentado (1979) conocido como ADF. Este
es una mejora al contraste inicial de los autores, debido principalmente a que en la
mayoria de los casos los errores no son ruido blanco o aleatorios, por esto se corri-
ge adicionando rezagos de la variable dependiente a la ecuacidn con la que se esta
trabajando de la siguiente manera:

k

AYi = a+ Bt +yYey + Z;s,-mg_i + £

i=1
Donde fit es la componente Tendencia, )| ﬁ.‘:, 0; AY,.; son los rezagos de la variable
dependiente que se agregan de manera empirica con el fin de corregir el problema
de correlacion serial. Luego de que los errores sean ruido blanco se procede a reali-
zar el test ADF el cual esta conformado por 3 ecuaciones denominadas 1, 2y 3, con
el fin de que al momento de realizar el test a cada variable se entienda la ecuacion
que ha sido utilizada. Las ecuaciones son las siguientes:

1. AY, =yYeoq + & ; Y, es una caminata aleatoria

2. AY,=a+yY—q+&; Y, es una caminata aleatoria con deriva o drift

3. AY, =« + ft + yY,_41 + & Y,es una caminata aleatoria con deriva y una
componente tendencia
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Siendo:
. E;-‘-RH{D,‘I?E:]
e y=86-1

- fit la componente tendencia
o una constante.

En este test la hipétesis nula es que Y, tiene raiz unitaria. Siendo y=0; 6=1.
Es importante tener claro que si un proceso tiene raiz unitaria quiere decir que no es-

tacionario, pero si un proceso no tiene raiz unitaria no necesariamente es estacionario.

Como segundo contraste se usara el test de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(1982) conocido como el test KPSS. Este test supone que el proceso Y, se puede
escribir como una componente tendencia, mas una caminata aleatoria y una pertur-

bacién de la siguiente manera:
¢
Fr- = ﬁt +z|]+ZE= +UE
i=1

Siendo U;,~RB (0,%), Z, una constante de la caminata aleatoria, St la componente
tendencia. En este caso es preciso mencionar que el test presenta dos ecuaciones,

nombradas 1y 2 con el fin de que el lector entienda qué ecuacion se utiliza.

1) La componente tendencia es no significativa, es decir, /=0y por ende la ecuacion es:

[

¥ :.Iﬁ'l‘ifj +L;

=1

2) La componente tendencia es significativa, es decir, f#0 y la ecuacion es la inicial.

Este test tiene como hipétesis nula que Y, es un proceso estacionario y por ende Ju°=0.
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La razoén por la que se utilizan los dos test es para obtener mayor confiabilidad a la
hora de verificar los supuestos. Concretamente si en alguno de los casos los test se
contradicen se incurrira en cometer el error tipo | y no el error tipo Il. Siendo el error
Tipo | el rechazo de la Hipdtesis Nula cuando es verdadera; por el contrario el error

Tipo Il acepta una Hipdtesis Nula cuando esta es falsa (Gujarati, 2010).

2.2.2 Multicolinealidad
Eventualmente se deben tener en cuenta supuestos propios de la econometria de
corte transversal. Comunmente se presentan relaciones entre las variables econo-
micas Y financieras, por lo que es facil encontrar en estos modelos problemas de no
independencia entre los regresores. Cuando en un modelo econométrico se incluyen
variables exdgenas que estan correlacionadas quiere decir que hay problemas de
multicolinealidad, lo cual genera inconvenientes en el modelo. Existen dos tipos de
multicolinealidad, el primero es conocido como perfecta o exacta, presentandose
cuando una de las variables es combinacion lineal determinista de las demas. El
segundo se conoce como aproximada o imperfecta y se presenta cuando una de las

variables es aproximadamente igual a una combinacién de las restantes.

En el caso de la multicolinealidad perfecta o exacta es facilmente detectable puesto
que hace que la matriz X7 X sea singular o lo que es lo mismo, que no sea invertible
impidiendo asi la estimacion del modelo. Por el contrario el problema que surge de la
imperfecta o aproximada, es que no es detectable por los paquetes estadisticos. En
consecuencia a que el grado de dependencia no es total, la matriz X" X sera invertible
y se podra estimar el modelo. Lo anterior genera que la matriz de varianzas y cova-
rianzas tengan valores relativamente grandes, por lo que los intervalos de confianza

sufriran el mismo problema. Esto genera que los contrastes de significancia estén ses-
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gados en el sentido de aceptar la hipétesis nula, por lo que seran poco potentes afec-
tando la inferencia estadistica y la toma de decisiones. Por lo descrito anteriormente

el mas grave de estos, es la multicolinealidad imperfecta (Fernandez & Pérez, 2012).

Ya que el problema de multicolinealidad es propia de las variables regresoras, es ne-
cesario analizarlas con el fin de evaluar si se presenta algun tipo de correlacidn entre
ellas. Se podra presentar problemas de este tipo a pesar de que el modelo presenta
un alto coeficiente de determinacién y ademas la significancia global demuestra que
al menos un regresor es significativo pero en el momento de verificar la significancia
individual resultan no significativas las variables. Otro método es verificar directa-
mente la matriz de correlaciones entre los regresores y obtener el determinante. Es
preciso recordar que si este determinante es 1 o cercano a 1 quiere decir que los
regresores son ortogonales o independientes. Por el contrario si es cercano a cero
quiere decir que no son independientes y que por el contrario hay problemas de mul-
ticolinealidad. Igualmente estan los contrastes para detectar este problema como el
de Farrar-Glauber (1967), medida de Belsley, Kuck y Welsch (1980), medida de Klein

(1962) este ultimo mediante el factor de inflacion de varianza, la medida de Theil.

El contraste de multicolinealidad de Farrar-Glauber (1967) tiene como hipétesis nula
que |R.«|=I. Esto indica que hay ortogonalidad entre los regresores. Siendo Rxx el
determinante de la matriz de correlaciones entre las variables explicativas. El esta-
distico de prueba es:

G=-— [T ~1—2 (2k +5)|1n |Ryy| En donde G~x2,; v = k(k — 1)
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Se rechaza la hipotesis nula si el estadistico es mayor que el valor critico x°,, o si la
probabilidad hacia la derecha del valor critico es menor a un nivel de significancia.
Afirmando asi, bajo un nivel de significancia dado, la presencia de multicolinealidad
en el modelo. El presente trabajo usara un nivel de significancia del 5%, para todas

las pruebas ya que es el mas comun.

El Test de multicolinealidad de Belsley, Kuck y Welsch (1980) consiste en obtener los

valores propios de la matriz de correlaciones. De dichos valores se obtiene el mayor

). respectivamente y se calcula k= |*maz

max’ min rmin

y el menor denotados como A

Donde k es el estadistico de prueba y éste se analiza de acuerdo a los siguientes
parametros propuestos por sus autores

* K=1 — Ortogonalidad

* 1<k<20 — Colinealidad poco preocupante

» 20<k<30— Colinealidad preocupante
« K>30 — Colinealidad alta.

Esta medida se basa en realizar regresiones auxiliares en las que se estima cada
variable regresora en funcion de las demas. De esta manera se puede detectar
cuanto de las variables exdgenas se ve explicada por las otras con el fin de tener
una aproximacion a la redundancia cuando participan conjuntamente a la explica-
cion de Y. Esta medida sugiere establecer una comparacion entre el coeficiente de
determinacion del modelo original (R’ y) y los coeficientes de determinacion de las
regresiones auxiliares (sz) en las que se estimé la variable X en funcién de las de-
mas. Concretamente si se obtiene que R’ y < R’ se puede concluir que la variable
X; tiene informacion ya incluida en el resto de las variables regresoras, por lo que

ésta es la causante del problema de multicolinealidad.
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A partir de tales regresiones auxiliares de la medida de Klein (1962) es posible ob-
1

5 =
B

i
sugiere que si se obtiene un FIV'; > 10 entonces la multicolinealidad en el modelo

tener el factor de inflacién de varianza —FIV- definido como: FI¥ = El autor

se considera peligrosa y se concluye que dicha variable es la causante del problema

de multicolinealidad.

Esta medida sugiere obtener la diferencia entre el coeficiente de determinacién del
modelo inicial y la suma de cada una de las aportaciones de las variables regreso-

ras de la siguiente manera: m = R’ -kz — (R>-R?%,)

En donde R?; es el coeficiente de determinacion sin incluir la h-ésima variable regre-
sora y R’ es el coeficiente de determinacion del modelo inicial. Es decir, el modelo
sugiere realizar regresiones auxiliares para calcular el aporte de cada variable regre-
sora sobre el modelo inicial para finalmente calcular la medida. Especificamente si
m =0 6 cercano a 0 quiere decir que hay ortogonalidad entre los regresores y entre

mas alejado esté del cero, mayor es la presencia de multicolinealidad.

Para corregir este problema se deben suprimir variables que estén ocasionando
problemas de multicolinealidad. Para detectar cual variable se debe suprimir es util el
FIV y el test de Theil, el cual arrojara qué variable regresora es la que aporta menos
informacién al modelo. Es preciso aclarar que este procedimiento se puede realizar

si la eliminacion de esta variable no modifica significativamente el ajuste del modelo.

Una vez verificada la presencia de multicolinealidad se precede a eliminar la variable

que ocasiona el problema teniendo en cuenta el aporte de esta variable. En caso de
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la existencia de mas de una variable con bajo aporte individual se eliminara aquella

que tenga el mayor FIV.

2.2.3 Heteroscedasticidad
Dejando claro el supuesto anterior de multicolinealidad se da inicio a uno de los
problemas estadisticos mas frecuentes en los modelos econométricos, los cuales
generan resultados no deseados en los estimadores de Minimos Cuadrados Ordina-

rios- MCO. Dicho problema es la heteroscedasticidad.

Un supuesto basico del modelo clasico de regresion lineal es que la varianza de la
perturbacion estocastica sea constante para todas las observaciones. Para el caso
de las series de tiempo significa que la varianza no dependa del tiempo. Cuando este
supuesto se viola quiere decir que hay problemas de heteroscedasticidad. Conse-
cuentemente los elementos de la matriz de varianzas y covarianzas de los residuales
dejara der ser un escalar - & In -, para ser - &, > - siendo Y # In. Este problema
genera resultados no deseados en los estimadores de MCO ya que la varianza de
estos estimadores sera mucho mas grande, es decir que infla la varianza, por lo que

los estimadores pierden su condicion de eficientes al no tener minima varianza.

Alguna de las causas de este problema de heteroscedasticidad es que los valores de
alguna regresora tengan variaciones significativas para cada observacion. Igualmen-
te si una de las variables tiene presencia de valores atipicos, es decir cuando una o
varias observaciones son muy grandes o muy pequeinas en relaciéon a las demas, es
factible que se presente este problema. Para detectarlo hay tanto métodos informa-
les como formales. En cuanto a los métodos informales es simplemente llevar a cabo
un estudio grafico acerca del comportamiento de los cuadrados de los residuales

obtenidos. Este grafico se puede realizar de dos maneras:
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1) Los residuales al cuadrado contra la variable endégena o dependiente.
2) Los residuales al cuadrado o el valor absoluto de los residuales contra una de las

variables regresoras.
Si en los graficos se presenta un patron definido, es senal de heteroscedasticidad.

Por otro lado, los métodos formales constan de ciertos contrastes para verificar el
supuesto. Entre los mas conocidos se encuentran, el contraste de Breusch-Pagan,

el contraste de White y el contraste de Glesjer.

Este contraste supone que la varianza del error es funcion lineal de un vector de variables

X; no aleatorias en donde los componentes de dicho vector son las variables exégenas:
A —

Fi=o,t a; X,+ a,X,+.+ a, X,

Este contraste tiene como hipdtesis nula la homoscedasticidad contra la alternativa

de heteroscedasticidad. Se procede entonces a:

Tiea 82
1) Calcular los residuales del modelo y obtener la varianza dada por: ' gl
=l
. -
2) Ajustar la regresion ﬂ_; = a,ta; Xytar; Xo .. 4o, X

i

Si los residuales de la regresion ajustada siguen una distribucion normal entonces
se obtiene la suma de cuadrados y se divide entre dos: SSR/2 ~ x°,.;. Finalmente
la hipotesis nula se rechaza si el valor de SSR/2 excede el valor de x? con un nivel
de significancia definido. Para La validaciéon del modelo, en el presente trabajo, se

utilizara un nivel de significancia del 5%.
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Al contrario del test anterior el contraste de White no depende de la distribucion nor-
mal de los errores. Este contraste tiene como hipétesis nula la homoscedasticidad
contra la alternativa de heteroscedasticidad. Mas en detalle el contraste propone una
regresion en donde la variable dependiente son los cuadrados de los residuales y las
variables independientes son las observaciones originales de las regresoras X, sus

cuadrados y por sus productos cruzados, de la siguiente manera:
&= aotoy Xytox Xotas Xir+ay X/ +o, Xy Xipt..+U;

El estadistico del contraste es nR’,~ x°,,, en donde R’, es el coeficiente de determi-
naciéon ajustado de la regresion auxiliar. Se rechaza la hipotesis nula de homosce-
dasticidad si nR’, > x’ para un nivel de significancia del 5%. Para la aplicacion de
este trabajo no fue posible incorporar los efectos cruzados debido a la limitacién en

el tamano de la muestra.

Es util para detectar la presencia de efectos ARCH, lo cual implica la existencia de va-
rianza condicional en el modelo, heteroscedasticidad. Este test realiza una regresion

auxiliar entre los cuadrados de los errores y de manera sucesiva un AR(i), i=1,2,..,n.
82FV0+V1 82[—1+60t

Donde yy, y; son los coeficientes del AR(1) y @, son los errores de la regresion auxiliar.
Se establece una hipétesis nula donde los parametros son no significativos contra la

alternativa de que si lo son.
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Para corregir este problema es util la matriz de transformacion de Aitken definida
como P donde se procede a pre-multiplicar ambos lados de la regresion inicial por
esta matriz, de la siguiente manera: PY=PX[+Pe. Esto genera que la matriz de va-

rianzas y covarianzas de las perturbaciones vuelva a ser un escalar de la manera: & 1.

2.2.4 Autocorrelacién- Correlacion Serial
Para la metodologia de series de tiempo es fundamental validar que no se presente
autocorrelacion o correlacion serial entre los residuales. Se recalca que aunque este
supuesto parte de la econometria de corte transversal es requerido en esta metodo-
logia. La autocorrelacion se genera cuando las perturbaciones del modelo presentan
correlaciones entre ellas de la forma E (g ej) # 0. Al igual que la heteroscedasticidad
este problema origina que el estimador de MCO deje de ser 6ptimo. Para esto es
posible encontrar otro estimador que sea mas eficiente y esto se obtiene del método

de Minimos Cuadrados Generalizados.

La presencia de la correlacion serial en las perturbaciones se puede presentar me-
diante una dependencia temporal de estos mismos. En el caso de que exista una
dependencia sobre el periodo inmediatamente anterior la perturbacidn seguira la ex-
presion g, =pe,.; + ;. Esta expresion se denomina Proceso Autorregresivo de orden
1 — AR(1). De igual manera esta dependencia se puede establecer hasta p retardos.
Otra posibilidad es considerar que la autocorrelacion viene dada por un proceso de

Medias Moviles — MA - en el cual también se pueden establecer ¢ retardos.

El problema de autocorrelacion se puede generar por varios factores. Por una exis-
tencia de ciclos o de tendencias en la variable dependiente, los cuales no son ex-

plicados por las variables regresoras y como resultado el término de error tendra
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autocorrelacion. Igualmente, dado que la mayoria de las variables econémicas y es-
pecialmente aquellas en términos nominales presentan tendencia el término de error
comprendera dicha tendencia generando asi autocorrelacion. Debido a lo anterior
las variables incorporadas para el desarrollo de este modelo se toman en términos

reales para reducir dicho problema.

Otra de las causas del problema de autocorrelacion es que se omitan variables que
son esenciales para explicar a la variable dependiente y por ende los errores de di-
cho modelo contienen informacion importante que en el modelo no se ha tenido en
cuenta. Es por esto que los residuales deben ser no correlacionados, o lo que es lo

mismo, deben ser Ruido blanco de la siguiente manera ¢,~ RB(0,%)

Para detectar el cumplimiento de dicho supuesto existen procedimientos formales e
informales, estos ultimos basados en graficos. Se pueden realizar tres tipos de grafi-
cos. El primero son los residuales del modelo frente al tiempo; si este grafico presenta
alguna tendencia o racha existen problemas de autocorrelacion. El segundo grafico
es de los residuales del modelo frente a si mismo retardado un periodo. Por ultimo, los

correlogramas de las funciones de autocorrelaciéon simple y parcial de los residuos.

Por otra parte, los métodos formales constan de tres contrastes. El primero es el
contraste de Durbin- Watson (1950), el segundo es el contraste de Breusch y God-

frey (1978) y por ultimo el contraste de Ljuang — Box.

El contraste de Durbin — Watson (1950) arroja como hipoétesis nula ausencia de au-

tocorrelacion de orden 1 frente a la alternativa de existencia de autocorrelacion de

primer orden — AR(1).
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Ejzr Erfyq
DW = 2(1 — g)donde i = Sy

22 &
En donde p es la autocorrelacion.
Este estadistico tomara los valores entre [0-4]. Especificamente cuando se tienen
valores proximos a 0 es porque existe autocorrelacidn positiva de orden 1 y cuando
se tienen valores proximos a 4 es porque exista autocorrelacion negativa de orden 1.
Cuando el término de error no presenta autocorrelacion, es decir, es independiente

a lo largo del teimpo, DW sera cercano a 2.

Este realiza un constraste de autocorrelacién en los que la hipétesis alternativa in-
cluye especificaciones mas generales que las que arroja el modelo DW ya que este
ultimo solo contempla especificaciones de orden 1, siendo esto un limitante al con-

traste. Breusch y Godfrey (1978) opera de la siguiente manera:

Vi = Il efe s
KT ot ad

.ﬂ €
Donde

v1=AR (1), .= AR (2), ..., y,= AR (p),

Para realizar el contraste se procede a:

1) Estimar el modelo de regresién por MCO y obtener E.

2) Estimar una regresion de los residuales sobre p retardos de estos mismo y sobre
las variables regresoras.

3) Se obtiene el valor R’

4) Se compara T *R’~ x?,, donde T es el numero de observaciones.
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La hipotesis nula dice que no existe autocorrelacion de orden p frente a la alternativa
de que existe. Si no se rechaza dicha hipotesis nula los coeficientes de la regresion

deben tender a 0 y el R’ debe ser muy pequefio.

Por ultimo, el contraste de Ljuang — Box partié del estadisitico Q desarrollado por

Box y Pierce definido como:

El cual prueba la hipétesis nula de que todos los p; hasta ciertos rezagos son simul-
taneamente igual a cero, sin embargo este estadistico funciona bien en muestras
grandes. Por lo que una variante es el estadistico de Ljung-Box (LB) el cual es mas

potente, en el sentido estadistico. (Gujarati, 2010). Este se define como:

LB=nn+2)¥M, (“—ﬁ) ~ x?

ni—k

En caso de que los errores no sean aleatorios o ruido blanco, es necesario corregir
dicho problema mediante el método de Cochrane- Orcutt (1949). Este es un proceso
iterativo el cual esta contenido en todos los paquetes estadisticos. Este consiste en
incorporar un modelo ARMA con el fin de corregir este problema. Igualmente estos
modelos son utiles para realizar pronésticos de la variable estudiada. Otra manera
de corregir el problema de autocorrelacion es implementar al modelo rezagos de la

variable dependiente como lo sugiere DFA.

2.2.5 Normalidad de los errores
Al contrario de los supuestos anteriores la no normalidad de los errores no cau-

sa problemas graves sobre los estimadores. Este afecta a las pruebas individual y
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global — t student y F de senedecor respectivamente ya que dichas distribuciones
provienen de la distribucion normal. Para validar este supuesto es util el Test de
Jarque-Bera (1982) —JB. Contrasta la hipétesis nula de la normalidad de los errores
contra la alternativa de la no normalidad. Cabe resaltar que una distribucién normal

presenta como parametros una curtosis alrededor de 3 y una asimetria cercana a 0.

De igual manera es util la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov (KS)
el cual contrasta la hipétesis nula de que los residuales siguen una distribucion nor-
mal contra la alternativa de que éstos no la siguen. Se compara el estadistico KS con
un valor critico de la siguiente manera:

L= ﬂi:] Donde C_a corresponde a 0,895 para la distribucion normal con un nivel

de significancia (a) del 5%. De igual manera K(n) para una distribucién normal co-

0.85 : . ,
rresponde a: K(n)Z\/n -0.01+ —= Donde n equivale al nimero de observaciones.
J

Hasta el momento se englobaron los supuestos necesarios para que el modelo cum-
pla con los estandares de rigidez lo que conduce a abarcar los procedimientos ne-
cesarios para dar respuesta a los objetivos planteados. Concretamente el objetivo
gue se busca alcanzar es poder establecer que variables son determinantes para las
exportaciones manufactureras, tanto en un contexto de largo plazo como de corto

plazo, prestando gran atencién a la variable |ED.

La razon por la que es importante evaluar los dos horizontes de tiempo es para acor-
dar si las politicas econdmicas que actualmente presenta el pais en materia de libe-
ralizacion de flujos de capital se encaminan a generar resultados para un periodo de

corto plazo, largo plazo o por el contrario si difieren entre si. Esto ultimo se debe preci-
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samente por el hecho de que algunas veces, el corto plazo puede contradecir e inclu-
so dificultar el camino y el horizonte de largo plazo. A partir de lo anterior se definira

la metodologia a implementar para dar respuesta a los objetivos de la investigacion.

2.3.1 Test de cointegracion
En primer lugar se requiere evaluar si existe cierta relacién de equilibrio en el largo
plazo entre las variables a estudiar, para ellos se recurre al Test de Cointegracién
Engle y Granger (1987). Particularmente en econometria un tipo de relacién lineal
muy comun es cuando se propone una variable 1(1) para explicar otra variable 1(1).

El orden de integracion se obtiene con los Test de raiz unitaria vistos anteriormente.

La regresidn propuesta soélo sera posible si tiene un comportamiento comun a traves
del tiempo. En caso de que esto no sea asi, la regresion analizada sera espuria, es
decir que no tendra sentido y por lo tanto no es posible inferir ni tomar decisiones con
base en ella. Para detectar el problema de regresion espuria es posible analizar el
coeficiente de determinacion y el Test de Durbin-Watson. En el caso de un alto coefi-
ciente de determinacion R”2 y valores inferiores a 1,7 de DW, o cuando se presente

que DWW < R?, se concluye que dicha regresion es espuria.

La cointegracién es admisible exclusivamente si existe un mecanismo que manten-
ga las dos variables cerca la una de la otra, esto se conoce como el mecanismo de
equilibrio de largo plazo. Evidentemente cuando se presenta este suceso la combi-
nacion lineal de las dos variables genera una serie estacionaria. Para que sea po-

sible la cointegracién se debe presentar de manera estricta que todas las variables
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analizadas tengan el mismo orden de integracién, ya que no es posible explicar una

variable con tendencia a partir de una variable estacionaria o viceversa.

Hasta ahora se ha abordado la cointegracion desde un modelo reducido, sin embar-
go este también se puede llevar a un modelo con m variables, conocido como cointe-
gracién multivariada; siendo este ultimo el método utilizado para la presente investi-
gacion. Dado que se tienen mas de dos variables se pueden presentar m-1 vectores
de cointegracion. Decimos que un vector X; de m variables esta cointegrado si las
variables son I(1) y se puede encontrar al menos un vector de cointegracion tal que
a’ X,= Z, Siendo a el vector de cointegracion y Z; una serie estacionaria 1(0). De
manera que se trata de expresar una de las variables del vector X; en funcion de las

demas m-1 variables, con el fin de que los residuos —diferencia- sean estacionarios.

Esta cointegracion es una relacién de equilibrio en el largo plazo, en donde cualquie-

ra de las variables se puede expresar como una combinacion lineal de las demas

mas un término de error estacionario. Las m variables del vector X, se pueden ver
(L3 »

como vectores cada uno de “n" datos y la cointegracion en este caso seria expresar

uno de esos vectores en funcion de los m-/ vectores restantes.

Entendiendo el funcionamiento del Test de cointegracion es preciso mencionar los
pasos a seguir para evaluar la cointegracion de Engle y Granger. Lo primero que
se procede a hacer es evaluar el orden de integracion de las variables a analizar,
una vez obtenido el orden de estas se selecciona las que tengan el mismo nivel de
orden. Luego respaldados en la teoria y en los objetivos de dicha investigacion se
procede a correr la regresién en niveles de las exportaciones manufactureras con

respecto a las demas variables que cumplan los criterios.
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Al momento de obtener la estimacion se verifica las variables que sean significativas
en el modelo recurriendo a su valor-p. En caso de que el valor-p sea mayor que un
alpha dado, se concluye que dicha variable no es significativa, y por lo tanto se exclu-
ye del modelo. Sin embargo es importante aclarar que de las variables que no sean
significativas se descartan del modelo una a una, empezando por la que tenga un
valor-p mayor y asi sucesivamente hasta corregir el problema. En seguida de que se
obtenga la estimacion definitiva se procede a estimar los errores de dicha regresion

y se evaluan con respecto a los Test de raiz unitaria tanto ADF como KPSS.

En caso de que los errores sean estacionarios o 1(0) es suficiente para afirmar que
existe un equilibrio en el largo plazo entre las variables analizadas, siendo estos
errores una combinacion lineal de las variables, por lo que contiene la informacion de
largo plazo. Pero si por el contrario los errores presentan tendencia I(1) se concluye
que el vector analizado no presenta cointegracion. La informacion de largo plazo en
caso de cointegracion viene dada por:
2= Y- ap9- 0y Xio- 0 Xor- 03 Xsp-ooom O Xot

Es preciso aclarar que la metodologia de Engle y Granger es parcialmente acepta-
da para encontrar relaciones de largo plazo para mas de dos variables. Al respecto
Rios (2015) menciona: “[Engle and Granger 1987], introducen el concepto de cointe-
gracion el cual es un proceso entre dos variables no estacionarias en el tiempo, que
existe cuando la combinacidn lineal entre ellas es estacionaria dado que presentan

el mismo orden de integracién.”(p.70).

A su vez Taboada & Samano (2003) indican: “El método de Engle-Granger permite
establecer relaciones de equilibrio entre dos variables unicamente; en tanto que el
procedimiento de Johansen permite el analisis de cointegracidn entre mas de dos

variables, o bien entre sistemas de ecuaciones.”(p.151).
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Sin embargo Anchuelo (1993) en su trabajo Series Integradas y Cointegradas: Una

introduccion, menciona:

El concepto de series cointegradas fue desarrollado por Engle y Granger (1987). Se dice que
las variables que componen un vector X; estan cointegradas de orden d,b X,~ CI (d,b) si
todas ellas son integradas de orden d, I(d), y existe un vector a distinto de cero tal que Z;=a’
X~ 1 (d-b) , b>0 es decir, Z; es integrada de orden d menos b, siendo b mayor que cero. El
vector a que origina una combinacion lineal de variables 1(d) con un orden de integrabilidad
menor que d se denomina vector de cointegracion. El caso mas sencillo, y de mayor relevan-
cia, es d=b=l. Para simplificar ain mas, limitémonos al caso en que el vector X; se compone

de solo dos variables, X;; y X5

El hecho de que Anchuelo, limite el caso a tan solo dos variables para simplificar la
explicacién es un indicio de que puede utilizar la metodologia de Engle y Granger

para mas de dos variables.

Igualmente Castillo (2001) realiza un estudio econométrico de los factores econdmi-
cos que tiene influencia en la cantidad de remesas hacia México. Para tal objetivo
realiza dos pruebas de cointegracién sugeridas tanto por Engle y Granger (1987) y
Johansen (1988 y 1991). En particular el autor aplic6 ambas metodologias para eva-
luar la relacioén de largo plazo entre las variables Remesas, PIB de Estados Unidos,
PIB de México y tasa de cambio real. En cuanto a la metodologia de Engle y Granger,
el autor encontré que las variables fueron significativas y que la combinacion lineal
de dicha regresion resulté estacionaria por lo cual concluy6 que entre las variables
estudiadas existe una relacién de largo plazo. Este estudio también respalda que la
metodologia de Engle y Granger se justifica para analizar relaciones de largo plazo

para mas de dos variables.
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Adicionalmente Gémez & Camacho (2011) hacen un estudio de cointegracion de los
determinantes de las exportaciones manufactureras teniendo en cuenta como varia-
bles regresoras al indice de produccion industrial de Estados Unidos, la productivi-
dad de la mano de obra de la industria manufacturera en México y el tipo de cambio
real. Los resultados que obtuvieron fue que existe una relacion de largo plazo entre
las exportaciones manufactureras mexicanas y las demas variables exceptuando al
tipo de cambio real; esto para un nivel de significancia del 5%. Para estimar dicho
modelo los autores utilizaron la metodologia de cointegracion propuesta por Engle y

Granger (1987). Justificaron su metodologia sefialando:

..una combinacion lineal de dos o0 mas series no estacionarias puede ser estacionaria, siem-
pre que todas las variables sean integradas del mismo orden. La combinacién lineal de equili-
brio, si existe, es la ecuacion o vector de cointegracién y puede interpretarse como la relacion

de equilibrio de largo plazo entre las variables.(p.15).

En concordancia con Gémez y Castillo para el presente trabajo se justifica la metodo-
logia de Engle y Granger, ya que para este caso todas las variables resultaron estar
integradas de orden 1. De igual manera y teniendo en cuenta los demas trabajos es

preciso analizar las relaciones de largo plazo utilizando el método de Johansen (1988).

La metodologia de Johansen (1988) expresa los resultados a través de Vectores
Autorregresivos — VAR y el Mecanismo de Correccion de Error —-MCE, este ultimo
se arroja unicamente si existe cointegracion. Dado que una de las pautas es elegir
la ecuacion adecuada para la estimacion. Para esto es util el “Criterio de Pantula”.
Este consiste en seleccionar con base en los criterios de informacién de Akaike y de

Schwarz la ecuacién mas adecuada para la estimacion.
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Los resultados se comparan teniendo en cuenta tanto el estadistico de la Traza
como el Maximo Valor Eigenvalue. Se contrasta la hipotesis nula de la existencia de
y vectores de cointegracion como maximo, contra la hipotesis alternativa de mas de
y vectores cointegrantes. El test es secuencial y términa cuando no hay suficiente

evidencia para el rechazo de la hipédtesis nula.

El estadistico de la traza se define como:

Aeraza = _”E?;Mn]ﬂ'g{_l = j-:]
Donde / son los valores de Eigenvalue los cuales estan ordenados de mayor a me-
nor, M son las relaciones de cointegracion independientes. En particular si no se re-
chaza la hipétesis nula de M=0 entonces se acepta que no hay cointegracion; por el
contrario si no se rechaza la hipétesis de M=I entonces se acepta que hay maximo
un vector de cointegracion; y asi hasta llegar a M=m-1. Es preciso aclarar que solo

se aceptan m-/ vectores de cointegracion.

Por otra parte el estadistico del Maximo Valor Eigenvalue se define como:

Amax = =T Z log(1 — Aprsq)

i=M+1
Para su aplicacién se utiliza el mismo procedimiento del estadistico de la traza. En
caso de que A,,., sobrepase un valor critico al 5%, es porque /AIMH si contribuye a
mejorar la verosimilitud y se rechaza la hipétesis nula de que hay como maximo M

relaciones de cointegracion. Luego se prueba con M+1, y asi sucesivamente

El nimero de M eigenvectores se convierten en M vectores de cointegracion luego

de un proceso de normalizacion (Montenegro, 2010). En particular si se tiene estos
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vectores de cointegracion, se deben seguir estos paso para asi obtener los vectores
de cointegracion.

v e

-24.59273 39.65142 20.47414

20.04495  6.64198  -33.75892
-0.554827  15.39365  -2.823348

I) Para obtener el primer vector de cointegracion —Vector 1- se debe dividir Fila 1 por

el primer valor eigenvalue (-24.59273) obteniendo:

I A O

1 1161232283 -0.83252815

Il) Para obtener el segundo vector de cointegracion se realiza:
*Primero se multiplica el Vector 1 por el primer valor eigenvalue de la Fila 2
(29.04495) y se se resta de la Fila 2.

oy e

1 -1.61232283 -0.83252815

o -17.350996 61.8641712

*Luego se divide la Fila * por el segundo valor de la misma Fila (-17.350996) y

se obtiene el segundo vector de cointegracion:

-1.61232283 -0.83252815
0 1 -3.56545361

Igualmente se deben realizar las pruebas de diagndstico para validar los supuestos

de normalidad, homoscedasticidad y la no correlacion serial multivariada. Para ello
son utiles las pruebas de Jarque-Bera (JB), White sin términos cruzados e Indepen-

dencia Serial Multivariado LM respectivamente.
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2.3.2 Vector de Correccioén de Error - VEC
Hasta ahora se ha especificado una relacion de largo plazo entre las variables. Dado
que la metodologia de Series de Tiempo implica trabajar unicamente con series es-
tacionarias, se procede a diferenciar las series. Este procedimiento también es util
para reducir la correlacion entre variables. Sin embargo, es comun encontrar en la
practica que las variables econdmicas en niveles presenten tendencia, por lo que al
momento de realizar algun proceso se aplica la diferenciacion. Esto genera pérdida
de informacion de largo plazo y consecuentemente los nuevos coeficientes mediran
impactos corto plazo. Para capturar dichos impactos se utilizé el Vector de Error de

Correcciéon —VEC- Granger (1984).

El VEC es util ya que ingresa las variables estacionarias para medir impactos de
corto plazo e ingresa la informacion de largo plazo capturada con los residuales del
vector de cointegracion, por lo que la regresion contendra informacion largo plazo y

corto plazo. El VEC al que se recurrio fue:

AY,= Byt AY, 4By AX B3 AXo i+ 4By AX ity 2 te

vZ,.; Ejerce la correccion necesaria para mantener el equilibrio entre Y, X, X5,,..., X

Por lo tanto debe cumplirse que y<0.

El operador 4 se refiere a primera diferencia de la manera 4Y,=Y;-Y,;, y esta solo

contiene informacion corto plazo.

La razon por la que se agregan rezagos tanto de la dependiente como de la inde-
pendiente es para aumentar el poder explicativo del modelo y para asegurarse de

que los errores sean ruido blanco. Como se mencioné en los supuestos, una forma
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de corregir la correlacion serial es ingresar rezagos de la dependiente en el modelo.
Ademas es importante resaltar que al tratar variables econdmicas se espera que los
impactos no se presenten en el mismo periodo de tiempo, por lo que los rezagos

permitiran capturar dicha informacién, en algunos casos mas de un rezago.

Con el fin de que los datos, mas que la teoria, sugieran la direccién de los impactos
entre las variables se recurre al Vector Autorregresivo (1980) -VAR y Causalidad de

Engle y Granger (1987).

2.3.4 Vector Autorregresivo — VAR (1980)
En ocasiones la teoria se enfrenta a hechos empiricos que no han sido caracteriza-
dos como estilizados. Entre tales hechos se sugieren relaciones de causalidad por lo
cual el VAR es util para que los datos, mas que la teoria, establezcan las relaciones
y la direccion de los impactos. El VAR consiste en conformar un sistema de ecuacio-

nes en donde cada variable depende una de la otra.

Se incorporan rezagos de cada variable al modelo con el fin de capturar de manera
mas adecuada la direccion de los impactos. Para la seleccion de los rezagos 6ptimos
es oportuno tener en cuenta el Criterio de Informacion de Akaike, el criterio de Schwarz
y el criterio de Hannan-Quin. Normalmente los VAR no sobrepasan los 4 rezagos.
Para el presente trabajo se utilizaron 3 rezagos ya que éstos presentaron los valores

minimos de los criterios.

2.3.5 Causalidad en el sentido Engle y Granger(1987)
Los autores demostraron que cuando existe cointegracién entre las variables tam-
bién hay presencia de causalidades, al menos en una direccion. Aunque en una

regresion lineal se buscan impactos que corran desde las variables exégenas hacia
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las enddgenas, Granger (1969) afirma que esto no siempre se da. Por lo tanto la
causalidad de Engle y Granger busca evidenciar impactos que corran en direcciones

entre las variables incluidas en el modelo.

En este test de causalidad se fija el numero de rezagos con el fin de que los errores
sean ruido blanco siempre y cuando dichos rezagos sean significativos. Al igual que
VAR los rezagos son elegidos mediante los criterios de eleccion ya mencionados.
Se contrasta las hipotesis nula de que la variable X no causa a Y contra la hipotesis

alternativa de que Y causa a X, con base en un nivel de significancia del 5%.

2.4.1 Exportaciones Manufactureras Real

LXMR
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El comportamiento de las exportaciones manufactureras durante el periodo estudiado

-2000- 2014- ha evidenciado tendencias y cambios bruscos. En el sub-periodo 2000-
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2004, la economia internacional, especificamente la colombiana, esta en una mode-
rada recuperacion de la crisis mundial de finales de los afnos 90’s. Durante el periodo
2002-2007 las exportaciones manufactureras presentaron un comportamiento similar
al de las exportaciones totales, manteniendo una participacién cercana al 60%. Se re-
conoce que en el 2007 se alcanzo el maximo de 62,8% de dichas exportaciones sobre

el total del PIB. (Santa Maria, Perfetti, Piraquive, Nieto, Timote, & Céspedes, 2013).

Desde el 2008 se resalta un choque negativo de las exportaciones del sector. Esta
variacion tuvo varias razones como la crisis financiera que afecté la demanda exter-
na, el cierre del mercado venezolano en el afio 2009; el cual representaba el prin-
cipal destino de las exportaciones manufactureras, y el incremento de los precios

internacionales de las materias primas.

Durante los afios 2010- 2012 se corrige la caida coyuntural de los afios anteriores,
pasando de un crecimiento del 6% entre 2007- 2009, a un 11.6% entre los afios 2010-
2012. Lo anterior explicado en cierta medida por la recuperacién del mercado vene-
zolano dado el restablecimiento de las relaciones comerciales con el Acuerdo de Al-
cance Parcial, registrando durante estos afios un incremento anual del 28.42% de las
exportaciones manufactureras a dicho pais. Igualmente la reconfiguracién de la base
exportable de las manufacturas desde el 2007 dinamizé las exportaciones de coque
y refinados de petrdleo, equipo de transporte, metales basicos y metalmecanicos y
quimicos, caucho y plasticos con variaciones promedio del crecimiento del 38.3%,
18.5%, 20% y 8% respectivamente. Finalmente para los afios 2013 en adelante no se
refleja la consolidacion del crecimiento de las exportaciones manufactureras de los

afnos anteriores, sino, por el contrario se presenta una desaceleraciéon de estas.
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En cuanto al comportamiento de los datos, se obtiene que al implementar el Test
ADF vy utilizando la ecuacién 3, se obtiene un valor-p de 0,015 lo cual afirma que la
serie LnXMR es un proceso integrado de orden 1. Por otro lado, el Test KPSS utili-
zando la ecuacioén 2, sugiere que LnXMR es un proceso estacionario en tendencia
0 un proceso estacionario en diferencia dado que el estadistico KPSS es menor
que el valor critico al 5%. Se procede entonces a analizar la primera diferencia del
logaritmo de las exportaciones manufactureras para asi confirmar lo que sugieren
los Test. Se usa el Test KPSS sobre esta primera diferencia, se utiliza la ecuacién 1
y dado que el estadistico KPSS es menor que el valor critico al 5%, se confirma que

LnXMR ~ I (1). (Ver Anexo 1).

2.4.2 Inversion Extranjera Directa Total Real
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Se evidencia que para los periodos comprendidos entre 2000 y 2003 hay una inestabi-

lidad en cuanto al monto de IED total. Las crisis del final del siglo XX, como la crisis del
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Nasdaq y la crisis de los tigres asiaticos de 1997 generaron choques coyunturales que
terminaron desestabilizando los flujos de inversion por la contraccion de la economia
global. Las caidas de los precios de las acciones, de las ganancias de las firmas do-

meésticas y la reestructuracion de las organizaciones también desincentivaron la IED.

Desde 2003 en adelante la IED muestra una senda de crecimiento positiva, salvo por
dos choques fuertemente marcados en los afios 2005 y 2009-2010. Para el afio 2005
la economia colombiana experimenta un gran boom expansivo, con un crecimiento
del 227% de la IED con respecto al 2004, donde alcanzo los $USD 10.192 millones
equivalente al 8,3% como porcentaje del PIB; el 53% de la IED se dirigié al sector
manufacturero, lider en inversiones en ese ano. Durante este afio se realizo la rees-
tructuracion del marco normativo y estabilidad juridica para la IED con el fin de hacer
mas atractiva a la economia nacional como foco de dichas inversiones; especialmente
se canalizaron estos flujos hacia el sector minero-energético debido a la mejoria de los

precios internacionales de estos productos y la flexibilizaciéon de las politicas de IED.

Durante el 2009 la relacion IED-PIB descendié considerablemente al 2,3% debido a la
crisis financiera internacional, que provocé problemas de liquidez, por lo que se reali-
zaron reembolsos de capital de Colombia hacia el exterior. A partir de 2012 se ve una
considerable recuperacion jalonado por el sector minero, ya que la IED se dirigié prin-
cipalmente a la extraccion de petroleo, carbén, ferroniquel y oro, seguido de las ma-
nufacturas, el transporte y las comunicaciones. Igualmente las bajas tasas de interés

del exterior incentivaron a los inversionistas a canalizar los recursos hacia Colombia.

En lo referente al comportamiento de los datos, el Test ADF usando la ecuaciéon 3

sugiere que la primera diferencia del logaritmo de la IEDT no es estacionaria y que

Capitulo 2: Metodologia

por el contrario es un proceso estacionario en tendencia o en diferencia. En cuanto al
Test KPSS usando la ecuacioén 2, concluye que los logaritmos de la IED es un proceso
estacionario en diferencia dado que el estadistico KPSS es menor que el valor critico
del 5%. Por lo tanto se procede a analizar la primera diferencia del logaritmo de la IED.
Se usa el Test KPSS particularmente la ecuaciéon 1 y dado que el estadistico KPSS
es menor que un valor critico del 5% se concluye que la primera diferencia de LnIEDR

estacionario de la forma, es decir Ln/EDTR ~ I (1), (Ver Anexo 2).

2.4.3 Inversion Extranjera Directa Real del sector manufacturero
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Se logra observar que para los primeros periodos analizados- 2000-2004- los flujos
de IED hacia el sector manufacturero tenian bajo protagonismo. En el afo 2005 se
genera un gran boom de dichos flujos, principalmente, debido a la adquisicién de va-
rias empresas nacionales como Bavaria por SabMiller, Coltabaco por parte de Philip

Morris, Tubocaribe, Consorcio Metalurgico Nacional y Tubulartes de Colombia por
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parte de la compania estadounidense Maverick Tube Copr y la inversién de Renault
en Sofasa para la fabricacion del modelo Logan. Sin embargo, tal choque en el 2005
no logra consolidar una tendencia. Para los afos posteriores al 2006 la IED dirigida
al sector se ha caracterizado por un comportamiento lateral sin cambios significati-

vos o tendencialmente crecientes.

El test ADF usando la ecuacion 3 sugiere que la primera diferencia del logaritmo
de IEDSR no es estacionaria, por el contrario es un proceso estacionario en dife-
rencia o en tendencia. En cuanto al Test KPSS usando la ecuacion 2 y dado que el
estadistico KPSS es menor que un valor critico del 5%, se concluye que la serie es
un proceso estacionario en diferencia. Por lo tanto se procede a analizar la primera
diferencia del logaritmo de la IEDSR. Usando el Test KPSS con la ecuacion 1, arroja
que el estadistico KPSS es menor a un valor critico del 5%, por lo que se confirma
que la primera diferencia del logaritmo de la IEDSR es un proceso estacionario, De

la manera LnIEDSR ~ I (1).(Ver Anexo 3).

2.4.4 Indice de Salarios reales de la Industria Manufacturera
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Es evidente que durante el periodo comprendido 2000-2014 se formaliza una ten-
dencia alcista de los salarios reales. Lo anterior es una respuesta a las rigideces del
mercado laboral representado por la politica de salario minimo mensual legal, el cual
se corrige anualmente con respecto a la variacién del indice de Precios al Consumi-
dor —IPC. Sin embargo el mercado laboral presenta graves problemas estructurales
en cuanto a informalidad y costos laborales, los cuales son superiores a la producti-

vidad laboral, especificamente, para el trabajo de bajo nivel de calificacion.

A pesar del aceptable desempefio del crecimiento de la economia colombiana, el
estancamiento de la productividad laboral ha afectado estructuralmente el nivel de
los salarios reales de la economia. Se puede afirmar que el mercado laboral pre-
senta desequilibrios dado que salarios y productividad laboral no se compensan, los
cuales se profundizan aun mas con los altos niveles de informalidad y altos costos
salariales que no permiten que las empresas tengan incentivos para invertir en pro-

cesos de capacitacion y formacion de capital humano.

Se realiza el Test de ADF usando la ecuacion 3, se obtiene un valor-p menor al 5%,
por lo que se entiende que la primera deferencia de la series no es estacionaria
por el contrario es un proceso estacionario en media 0 un proceso estacionario en
tendencia. Sin embargo el Test KPSS usando la ecuacién 2, se obtiene que el es-
tadistico KPSS es menor que un valor critico del 5%, lo que sugiere que la primera
diferencia de la serie es suficiente para volverlo estacionario. Por lo tanto se procede
a analizar la primera diferencia del logaritmo del indice de salarios reales, usando
el Test KPSS con la ecuacioén 1, se obtiene que el estadistico KPSS es menor a un
valor critico dado por lo que se confirma que la primera diferencia es estacionaria,

de la manera: LnISR~I(1). (Ver Anexo 4).
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2.4.5 Indice de Productividad Laboral Real de la Industria Manufacturera
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La grafica muestra un comportamiento lateral a través de todo el periodo estudiado. La
productividad laboral durante el periodo 2000-2014 no da muestra de cambios signifi-
cativos o tendencialmente crecientes. Durante el periodo 2002-2011 la productividad
laboral del sector manufacturero crecié a una tasa promedio de 4.1% (Hommes, 2011).
Sin embargo este crecimiento no es relevante si se compara la productividad laboral
del sector manufacturero colombiano con respecto a la de otros paises de la region
como México, Chile, Argentina, Ecuador, Peru. El crecimiento de esta variable ha sido
tradicionalmente bajo y ha sido generado principalmente por sectores como otros equi-
pos de transporte, productos de madera, grabados, confecciones y prendas de vestir,

maquinaria de uso general, partes y piezas y equipos de comunicaciones.

Igualmente la tendencia de la productividad laboral de Colombia tampoco es alen-
tadora. De acuerdo al estudio de Productividad Laboral que realizé para el 2014 el

Conference Board Total Economy, Colombia se encuentra entre los peores lugares
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de América Latina, superando unicamente a Brasil y Bolivia. Este desempefio re-
percute en el indice de competitividad, que de acuerdo al Foro Econdmico Mundial
(FEM) Colombia ocupé el puesto 66 de 144, justificado en gran medida por el bajo y
estancado nivel de productividad. Acorde con (ANDI, 2015)

El comportamiento de los datos, particularmente con el ADF usando la ecuacion 1
sugiere que son un proceso integrado de orden uno dado que el valor-p es mayor
al 5%. En cuanto al Test KPSS usando la ecuacion 2, se obtiene que el estadistico
KPSS es mayor a un valor critico del 5%, lo cual sugiere que la serie es un proceso
integrado de orden uno. Por lo anterior, se procede a analizar la primera diferencia
del logaritmo del indice de productividad laboral. Utilizando el KPSS particularmente
la ecuacion 1, se obtiene que el estadistico KPSS es menor a un valor critico del 5%,
lo cual confirma que la primera diferencia de la serie es un proceso estacionario, por

tal razén se puede afirmar que LnIPLR ~ I (1). (Ver Anexo 5).

2.4.6 Indice de Producciéon Manufacturero Real
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Se logra observar que el indice de Produccion Manufacturera ha mostrado una ten-
dencia creciente durante el periodo estudiado 2000-2014, salvo por los afios de la
crisis financiera 2008- 2010. Durante el primer trimestre del 2015 la produccién real
de la industria tuvo una variacion de -2.7% con respecto al mismo trimestre del afio
anterior. Esto se debe a que 15 de las 39 actividades industriales tuvieran desem-
pefos negativos en su produccion real. Entre los principales sectores que contribu-
yeron al bajo desempefo de dicha produccion se destacaron el sector comprendido
por la industria derivada del carbén, refinacién de petréleo y mezcla de combustible
y el sector compuesto por hilatura, tejedura y acabados; con variaciones negativas

del 17.6% y 11.5% respectivamente. (ANDI, 2015).

Excluyendo el sector de la refinacion de petrdleo, la produccion real de la industria
presentd un crecimiento de 3.2%. Esto es muestra de que la produccién industrial
tiene un alto grado de dependencia con el desempeiio del sector minero energético.
Igualmente, otro de los factores que frenan el desempeno de la produccién ha sido
los costos que corresponden al de las materias primas, mano de obra e importacion
de productos y materias primas, los cuales en el presente afio han incrementado en

un 66.9%, 50.7% y 31.8%, respectivamente.

Lo que respecta al comportamiento de los datos usando el Test ADF con la ecuacién
1, se obtuvo que el valor-p es mayor al 5%, lo cual sugiere que la serie es un proceso
integrado de orden uno. En cuanto al Test KPSS usando la ecuacion 2, se obtiene
que el estadistico KPSS es mayor a un valor critico del 5%, lo cual sugiere que la
serie es un proceso integrado de orden uno. Sin embargo se procede a analizar la

primera diferencia del logaritmo del indice de produccién manufacturero real, usando
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el KPSS particularmente la ecuacién 1. Dado que el estadistico KPSS es menor a un
valor critico del 5%, se concluye que la primera diferencia es un proceso estaciona-

rio, es decir LnIPMR ~ I (1). (Ver Anexo 6).

2.4.7 Indice de Tipo de Cambio Real
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El comportamiento del indice de tipo de cambio real ha tenido 3 etapas definidas.
La primera etapa es comprendida desde 1967 hasta 1991 la cual se basé en el
crawling peg. La segunda etapa dio lugar entre los afios 1991 y 1999 la cual fueron
bandas cambiarias comprendidas entre un rango de variacién del +/- 7%. Finalmente
la tercera etapa se incorporé en el afio 2000 para moderar la volatilidad del tipo de
cambio la cual fue flotacion sucia. Partiendo de esta ultima etapa, se evidencia que
los afos entre 2000 y 2003 era predominante una tendencia alcista o lo que es lo

mismo una tendencia de depreciacion para promover las exportaciones.
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A partir del afio 2002, coyunturalmente, las dinamicas de la economia internacional
incrementaron el precio de las materias primas lo cual favorecié a una mayor entrada
de capitales. Asi mismo, el incremento creciente de los flujos de inversion extranjera,
la confianza inversionista, el debilitamiento del ddlar y el euro, la estabilidad macro-
economica y la tendencia positiva de crecimiento con respecto a los demas paises
de la region fueron las causantes de la senda de apreciacién del tipo de cambio real
en Colombia. Para el 2011 el tipo de cambio real llegd a su nivel minimo en la ultima

década con un valor de $1.748 pesos por ddlar.

Con relacion a la industria, esta se vio mayormente favorecida por el abaratamiento
de los costos de materias primas e insumos importados. Es por esto que con la ac-
tual tasa de devaluacion -$2.393/USD -los industriales consideran que unos de los
principales problemas que enfrentan es la tasa de cambio, dado que esta ha traido

consigo en el ultimo ano un incremento en los costos de la importacion en un 31.8%.

En relacion con el comportamiento de los datos, usando el Test ADF con la ecuacién
3 y dado que el valor-p es mayor al 5%, el test sugiere que la primera diferencia de
la serie no es estacionario, por el contrario que la primera diferencia es un proceso
estacionario en diferencia o un proceso estacionario en tendencia. Por su parte el
Test KPSS particularmente con la ecuacion 2, se obtuvo que el estadistico KPSS es
menor que un valor critico del 5%, por lo que el test sugiere que la serie es un proce-
so integrado de orden una. Partiendo de lo anterior, se procede a analizar la primera
diferencia del logaritmo del indice de tipo de cambio real. Usando el Test KPSS con
la ecuacioén 1, se obtuvo que el estadistico KPSS es menor a un valor critico del 5%,
por lo cual es posible afirmar que la primera diferencia es un proceso estacionario en

media. Por lo que se concluye que LnITCR ~ I (1). (Ver Anexo 7).
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2.4.8 Indice de Términos de Intercambio Real
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Durante el periodo comprendido entre los anos 2000 y 2004 los términos no favore-
cieron a la economia, por el contrario mostré sintomas de deterioro. A partir del afio
2004 hasta el 2011, se mejoran sustancialmente los términos debido a los precios
internacionales de las commodities especialmente de los provenientes del sector mi-
nero energético. La crisis financiera genero el deterioro de los términos de intercam-
bio de corto plazo durante los afios 2008-2009. A partir de mediados de 2009 se
nota una sustancial mejora de estos que se prolonga hasta el 2012; el incremento de
los precios internacionales del petréleo y el boom minero energético permitieron tal
comportamiento. Finalmente desde el afio 2012 hasta la actualidad esta variable ha
mostrado un deterioro dado a la caida sustancial de los precios de los commodities

en el mercado internacional.

Se aplica el Test de ADF con la ecuacién 1 se obtiene un valor-p mayor al 5%, lo cual

sugiere que la serie es un proceso integrado de orden uno. Se aplica igualmente el
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Test KPSS con la ecuacion 2, obteniendo que el estadistico KPSS fue menor a un
valor critico dado, lo cual sugiere que la serie es un proceso estacionario en dife-
rencia. Por lo anterior se procede a analizar la primera diferencia del logaritmo del
indice de términos de intercambio real. Usando el Test KPSS con la ecuacién 1, se
obtiene que el estadistico de KPSS es menor a una valor critico del 5%, por lo que
se afirma que la primera diferencia es un proceso estacionario, o lo que es o mismo:

LnITIR~I(1). (Ver Anexo 8).

2.4.9 PIB de Ia Comunidad Andina de Naciones Real
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Durante el periodo 2000-2014 se observa una tendencia alcista en el PIB de los
paises miembros de la CAN; se debe aclarar que no se tuvo en cuenta a Venezuela
para evitar sesgos. Durante este periodo se destaca el desempefio de las econo-
mias peruana y ecuatoriana principalmente. El aprovechamiento de los precios in-

ternacionales de petréleo por parte del gobierno ecuatoriano sustentd la promocion
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de las politicas de inversién publica en infraestructura y el incremento de las expor-

taciones no tradicionales.

Por su parte Peru desde el afio 2000 realizé planes de estabilizacion macroecondémicas
“fuji-shock” que contemplaron la prudencia fiscal y monetaria. Dichas politicas le per-
mitieron alcanzar altas tasas de crecimiento, siendo el afio 2008 el afio con mayor cre-
cimiento — 9.8%. Actualmente, segun el Fondo Monetario Internacional, se espera que

para el 2015 la economia peruana lidere el crecimiento econdémico en America Latina.

De la CAN también se resalta que una de las principales dinamicas de comercio
intracomunitario se basa en bienes manufacturados. Para el afio 2014 las exporta-
ciones de la industria manufacturera representaron el 81% del total de las exporta-
ciones. Esto es sin duda un reflejo de la importancia de este acuerdo para la diver-
sificacion de la base exportable. Este acuerdo ha permitido consolidar un mercado

propio de bienes que exigen valor agregado.

En cuanto al comportamiento de los datos, se realiza el Test ADF, con la ecuacion
3 y se obtiene un valor-p mayor al 5%, por lo que este test sugiere que la primera
diferencia no es estacionaria, por el contrario es un proceso estacionario en dife-
rencia o un proceso estacionario en tendencia. Se realiza igualmente el Test KPSS
particularmente la ecuacion 2, se obtuvo un estadistico KPSS menor al valor critico
del 5%, por lo que el test sugiere que la serie es un proceso integrado de orden uno.
Igualmente se realiza el Test KPSS sobre la primera diferencia del logaritmo del PIB
de la CAN real, se utiliza la ecuacion 1 y se obtiene que el estadistico KPSS es me-
nor a un valor critico del 5%, por lo que se confirma que la primera diferencia es un

proceso estacionario o lo que es igual: LnCANR ~ I (1). (Ver Anexo 9).
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2.4.10 PIB Estados Unidos Real
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El desempefio del PIB de Estados Unidos empieza con un débil comportamiento
debido a la crisis asiatica de 1997 y posteriormente a la crisis del Nasdaq en 1999.
Se observa que existe una recuperacion y una tendencia expansiva del PIB real de
este pais. Es comprensible la caida en el afio 2008 por la crisis financiera la cual no
solo afectd el rendimiento de esta economia sino que a su vez golped fuertemente
el desenvolvimiento de las economias europeas principalmente. Desde 2009 no se

observan distorsiones.

Durante los ultimos afios la tendencia del crecimiento de esta potencia ha tenido un
comportamiento lateral alrededor del 2.5%. El incremento del consumo privado del
3.2% (2012) compenso la caida del gasto publico en el sector defensa; respuesta
a una politica fiscal contraccionista. La implementacion de la politica monetaria ex-
pansiva condujo a disminuir la tasa de interés para reactivar la demanda, explicando
dicho incremento en el consumo privado, e igualmente la salida de los flujos de ca-
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pital, los cuales se dirigieron a economias con mayores tasas de rentabilidad como
las de Latinoamérica, generando asi el debilitamiento del doélar estadounidense y el

fortalecimiento de las demas monedas; en particular el peso colombiano.

El comportamiento de los datos, comenzado con el Test ADF particularmente con la
ecuacion 2, se obtiene un valor-p menor al 5%, por lo que el test sugiere que la serie
es estacionaria. Sin embargo con el Test KPSS usando la ecuacion 2, se obtiene que
el estadistico KPSS es mayor que un valor critico del 5%, por lo que el test sugiere
que la serie es un proceso integrada de orden uno. Como se mencioné anteriormen-
te, dado a que los 2 test difieren en el resultado, se tomara en cuenta el resultado
propuesto por el Test KPSS dado que se prefiere incurrir en cometer el error tipo I.
Igualmente se analiza la primera diferencia del logaritmo del PIB Real de Estado uni-
dos, usando el Test KPSS con la ecuacion 1 se obtiene que el estadistico KPSS es
menor que un valor critico del 5%, por lo que se confirma que la primera diferencia

de la serie es estacionaria o lo que es lo mismo: LnUSAR ~ I (1). (Ver Anexo 10).

2.4.11 Dummy
Un comun denominador en el comportamiento de los datos es el shock sustancial
que se evidencian para los afios 2008-2009. Debido a esto se incorpora al modelo
una variable dummy que toma el valor de 1 para los trimestres pertenecientes de
los afios mencionados y 0 en los demas trimestres. Esto con el fin de capturar los

efectos de volatilidad generados por la crisis financiera.

Resumen: Se realizaron los Test KPSS y ADF a cada una de las variables propues-

tas, por lo tanto se procede a resumir la informacién en el cuadro 2:
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VARIABLE ORDEN DE INTEGRACION

LnXMR I(1)
LnIEDTR I(1)
LnIEDSR I(1)
LnISR I(1)
LnIPMR I(1)
LnITCR I(1)
LnITIR I(1)
LnCANR I(1)
LnUSAR I(1)
LnPLR I(1)
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CAPITULO 3

3.1 Resultados del Test de Cointegracién
El objetivo primordial de esta investigacion es determinar las variables que impactan
en el largo plazo el desempefo de las exportaciones manufactureras de la econo-
mia colombiana. En primer lugar se procede a evaluar los efectos de largo plazo
mediante el test de Cointegracion a través de las metodologias de Engle y Granger
(1987) y Johansen (1988). Esto se hace debido a que se reconoce la aceptaciéon
parcial de la primera metodologia para capturar el equilibrio con un modelo multi-
variado y ademas porque a la segunda metodologia se le atribuye mayor robustez
en el momento de capturar dichos efectos. Sin embargo seran los resultados que

comprueben cual de estas metodologias es la mas completa.

Se espera a priori que las exportaciones manufactureras sean impactadas positiva-
mente en el largo plazo por las variables macroeconémicas propuestas como la IED
sectorial, el PIB de la CAN, el PIB de Estados Unidos, los términos de intercambio y
el tipo de cambio real; y de igual manera por las variables microeconémicas como la
productividad laboral, el indice de produccién manufacturera y a su vez se aguarda
que los salarios reales de la industria mantengan una relacion negativa con las ex-

portaciones del sector.

3.1.1 Metodologia de Engle y Granger (1987)

Se realiza una regresién multiple en niveles utilizando la ecuacién I

D) InXM, = Bo+ B, INIEDTR, + B> InIEDSR, + BsInITCR, + B,ITIR, + BsinIPMR, +
BslnISR, + BAnPIBUSAR, + BsinPIBCANR, + BolnIPLR, + ¢,
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Donde:

InXM, Son las exportaciones manufactureras reales.
InIEDTR, Es la IED total real.

InIEDSR, Es la IED sectorial real.

InITCR, Es el indice de tasa de cambio real

ITIR, Es el indice de los términos de intercambio.
InIPMR, Es el indice de produccién manufacturera real.
InISR, Es el indice de los salarios reales.
InPIBUSAR, Es el PIB de Estados Unidos real.
InPIBCANR, Es el PIB de los paises de la CAN real.
InIPLR, Es el indice de productividad laboral real.

L1 B2 B3, B4 Ps. Ps. 7 Ps, Ps, Son los parametros a estimar mediante MCO.

&, Es la perturbacion estocastica.

Al realizar la regresion [ se obtiene:

Cuadro 3
Dependent Variable: LXMR
Method: Least Squares
Date: 05/04/16 Time: 2021
Sample: 2000Q1 2014Q3
included observations: 59
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic FProb
LNSR -1.327970 0502302 -2 643766 0.0107
LIPMR 1.094418 0.214538 5101279 0.0000
LIEDSR -0.035763 0.017116 -2.089432 00414
LCANR 0.236623 0.080662 2933513 0.0049
C 21.11745 2.780568 7.594655 0.0000
R-squared 0.798775 WMean dependent var 2217803
Agjusted R-squarea 0. 7838069 S. 0. depanagent var 0.I9Z2740
S E ofregression 0089604 Akaike info criterion -1.905887
Sum squaredresid 0433563 Schwarz criterion -1.729824
Loyg likelinood 01.22305 Hannan-Quinn criter, -1.837159
F-statistic 5358898 Durbin-Watson stat 1.416917
Prob(F-statistic) 0.000000

@
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Para afirmar si existe cointegraciéon se procede entonces a realizar el Test de KPSS

sobre la combinacion lineal de largo plazo descrito en la Ecuacion /1 como:

1) &,=LnXM-PBy- B> INIEDSR, - B; INIPMR, - BsInISR, - Bs InPIBCANR,

A continuacién se muestran los resultados del Test KPSS usando la ecuacién 1.

Cuadro 4
Null Hypothesis ERRORES_LFP Is stationary
Exogenous: Constant
Banawidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel
LM.-Stat
Kwiatkaows ki-Phillipa-Schmict-Shin teat statistic 0 0549008
Asymptotic critical values* 19 level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0. 347000
*Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (Nno correction) 0 006462
HAC corrected variance (Bartlett kermel) 0.010963

Dado que el estadistico KPSS- 0.4663000- es menor que un valor critico del 5%, se
concluye que la combinacion lineal es un proceso estacionario en media. Es decir,
al someter la combinacién lineal al analisis de raiz unitaria se descubre que ésta es
estacionaria 1(0). Esta situacion resulta interesante ya que todas las variables son [(1)
individualmente. Con lo anterior se puede decir que la combinacién lineal cancela
las tendencias estocasticas de estas variables. Por lo tanto se afirma que hay una

cointegracion entre las variables descritas en la Ecuacién |Il.

Finalmente se concluye que con el test de Engle y Granger las variables que resultan

significativas para explicar las exportaciones manufactureras en el largo plazo son

Capitulo 3: Resultados y analisis @



el indice de produccion manufacturero y el PIB de la CAN; estos con un impacto po-
sitivo y un nivel de confianza del 99%. Adicionalmente se establece una relacion de
largo plazo con las variables indice de salarios reales y la IED sectorial; éstas con un
impacto negativo y un nivel de confianza del 95%. Los signos encontrados resultan
acorde con lo sugerido por la teoria econémica. Excepto el signo para la variable IED

sectorial, el cual no es el esperado para la investigacion.

3.1.2 Metodologia de Johansen (1988)
El test de Johansen (1988) tiene la ventaja de capturar las diferentes relaciones de si-
multaneidad entre las variables objeto de estudio lo cual permitira obtener mas de un
vector de cointegracion. Esta metodologia multivariada evita imponer restricciones
usuales para no perder informacion valiosa. Lo anterior permite especificar el mode-
lo que muestra, de una manera mas adecuada, las relaciones entre las variables y

las regularidades empiricas. (Molina, 2011)

Se especifica el modelo VAR a estimar teniendo en cuenta como primera variable
endogena las exportaciones manufactureras seguida de las demas variables; todas
en niveles. De igual manera se define una variable exdgena denotada como c, la
cual es la constante del modelo. A través de los criterios de informacién se eligen los
rezagos optimos. Por lo anterior y dado el numero de observaciones disponibles se
introduce en la opcidn de rezagos para el VAR que corra desde 1 hasta 2 rezagos,

ya que al tratarse de variables econdmicas los impactos tardan mas de un retardo.

Para realizar el test de cointegracién de Johansen, primero, es necesario determinar
cual ecuacion es la mas adecuada. Esto se hace a través del criterio de Pantula

con 1-2 rezagos para el VAR. Se obtiene que bajo los diferentes criterios de Akaike
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y Schwarz es adecuado utilizar la ecuacion 4 que permite la existencia de una ten-
dencia lineal determinista en los datos y la inclusién de intercepto y tendencia en la

ecuacion de cointegracion. (Ver Anexo 11).

Se realiza entonces la estimacion del modelo empleando tanto el estadistico de la
traza como el Maximo Eigenvalue. Mediante el primero se obtiene que a lo sumo
existen 7 vectores de cointegracion, ya que la probabilidad a la derecha del estadis-
tico de la traza que toma el valor de 5.12% es mayor que el 5%; lo cual no rechaza

la hipotesis nula. (Ver Cuadro 5)

Date: O528/M15 Time: 1118

Sample (adjusted) 200004 201402

Included observations: S5 after adjustments

Trend assumption: Lingar deterministic trend (restnictea

Sernes LXIMR LUSAR LNSR LITCR LITIR LIPMR LIPLR LIEDTR LCANR LIEDSR
Lags interval (n Nirst Qiferences) 1o 2

Uneestricted Cointegrastion Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Cmical Value Prob **
None * 0957322 574 0328 273.1889 0.0000
Atmost1* 0852788 400 5593 228 2979 0.0001
Atlmost 2 * 0754084 295 1860 187 4701 0.0000
Almost3* 0677616 218 0340 150 5585 0.0000
Al most 4 * 0 584180 1557732 117.7082 0. 0000
Al most1s * 0 485280 107 5105 88 80380 00013
Al Mmostg * 0 400813 70 98231 6387610 00112
Almost 7 0 364197 42 81337 42 91525 00512
Almost i 0 210903¢ 17 B0569 258721 0. 3502
Al most 9 0 0B4aBIS 4875798 12.51798 D 6142

Trace test indicates 7 comntegrating eqgn(s) at the 0 05 level
* denoltes rejection of the hypothesis at the 0 05 level

De igual manera, mediante el criterio de Maximo Eigenvalue se obtiene que hay a lo
sumo 5 vectores de cointegracion; diferente resultado que el estadistico de la traza.
La probabilidad a la derecha del estadistico de Maximo Eigenvalue no rechaza la
hipotesis nula ya que ésta toma el valor de 7.9%, la cual es mayor que el 5%.

(Ver Cuadro 6)
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Cuadro 6
Unrestnicted Cointegration Rank Test (Maximum ELigenvalue)
Hypothesized Max-Eligen 008
No. of CE(8) Elganvalue Statistic Critical Value Prop **
None * 0957322 173.4735 68 81200 0.0000
At most 1+ 08852788 105.3733 6275215 0.0000
At most 2 * 0754084 77.15200 5670519 00002
Atmosta* 0677616 6226074 50. 59985 00021
Almost4 * 0.584180 48.26271 44 49720 0.0186
Al most s 0.485280 36.52722 38.33101 0.0793
At most 6 0 400813 28 16995 32.11832 0.1409
At most 7 0364197 2490767 25 82321 00657
At most B 0.210935 1302990 19 38704 0 3256
At most 9 0.084835 4875798 12.51798 06143
Max-eigenvalue testindicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis atthe 0 05 level
"MacKmnon-Haug-Mlchells (1999) pvalues

Los resultados ofrecen que el primer vector de cointegracion toma a las exportacio-
nes manufactureras como variable dependiente. Por lo tanto éste es el vector objeto

de analisis. En el siguiente cuadro se muestran los resultados obtenidos.

Cuadro 7
Vector Error Correction Estimates LPMR(-1) 0737140
Date: 052815 Time: 1127 (0.31648)
Sampie (aguusted) 200004 201402 -2 32918)
Included obsarvations: 55 after agjustmants
S1ANQArad arors In { ) & L-stasstics in[) LIPLR(-1) -14 96331
(201375)
Comtegrating Eq ComiEq? [-7 4320586)
LXMIR(-1) 1.000000 LIEDTR({-1) 0023111
(0.03871)
LUSAR(-1) ~-1.75670% { 0.50699]
(0.543234)
+3.232317] LCANR(-Y) 2. 459923
(0.43547)
LNSR(-1) 5 570817 [-21.7237)
(0 88832)
-7 .39693) LIEDSR(-1) 0238484
(0D 01792)
LITCR(-1) - 943407 1122108
(0 36508)
(-24 4973 QTREND00QT) 0.140296
(0D 00763)
LITIR(-Y) -1.868415 | 18 }044)
(0.17533)
(-10 6568] C A20 5084
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Con lo anterior se obtiene la siguiente ecuacion:

LXMR=1.756705 LUSAR+6.570817 LNSR+8.943407 LITCR+1.868415
LITIR+0.737140 LIPMR+14.96331 LIPLR+9.459923 LCANR-0.238484
LIEDSR-428.5064

La metodologia de Johansen obtiene un resultado mas amplio tanto cualitativa como
cuantitativamente para el estudio de cointegracion. Con esta metodologia las va-
riables que resultan significativas para explicar las exportaciones manufactureras
son el PIB de Estados Unidos, el PIB de la CAN, la IED sectorial, los términos de
intercambio, el tipo de cambio real, la productividad laboral, los salarios reales y el
indice de producciéon manufacturero. Los signos encontrados resultan acorde con lo
sugerido por la teoria econdmica para la mayoria de las regresoras, con excepcion
de los salarios reales y la IED sectorial. Todas las variables resultaron significativas
a un nivel de confianza del 99%; unicamente la variable indice de produccion manu-

facturero real resulté significativa a un nivel de confianza del 95%.

3.1.3 Analisis de los resultados de cointegracion
Los resultados obtenidos bajo las dos metodologias demuestran que para cointegra-
cion, Johansen es mas robusto tanto cualitativa como cuantitativamente. Este mode-
lo captura el doble de variables con respecto a Engle y Granger; todas, excepto una,
con un nivel de confianza del 99%. Particularmente Johansen evidencia una similitud
con las variables encontradas por Engle y Granger para explicar las exportaciones
manufactureras de Colombia; PIB de la CAN, IED sectorial e indice de produccién
manufacturero, pero difiere en el signo que presenta en los salarios reales. Ade-

mas agrega cuatro determinantes para explicar las exportaciones manufactureras
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colombianas; PIB de Estados Unidos, términos de intercambio, tipo de cambio real

y productividad laboral.

Por lo tanto bajo la metodologia de Johansen se afirma que las variables macroeco-
ndémicas que explican el desempefio de las exportaciones manufactureras colom-
bianas en el largo plazo y de manera positiva son el PIB de Estados Unidos, el PIB
de la CAN, los términos de intercambio, el tipo de cambio real y de manera negativa
la IED sectorial. lgualmente las variables microecondmicas que explican dichas ex-
portaciones de manera positiva son la productividad laboral, el indice de produccién
manufacturero y los salarios reales. El resultado confirma el hecho estilizado de que
las variables sugeridas por la teoria econémica como la demanda externa y el tipo

de cambio real impactan de manera positiva a las exportaciones manufactureras.

Esta investigacion concluye que la variable demanda externa medida a través del
PIB de Estados Unidos y de la CAN resultan favorecer las exportaciones del sec-
tor manufacturero; resultado esperado para la economia colombiana. Lo anterior
es coherente teniendo en cuenta que entre los afios 2010-2012 Estados Unidos se
constituyd como el principal destino de las exportaciones industriales, con un 27%,
superando asi el mercado de Venezuela el cual para el periodo 2007-2009 fue el
principal destino con un 25% (Santa Maria, Perfetti, Piraquive, Nieto, Timote, & Cés-
pedes, 2013). El Tratado de Libre Comercio estimulé las exportaciones industriales
a Estados Unidos en un 6,4% entre el 2012 y el 2013; en particular las ventas de los
subsectores de la industria liviana y maquinaria y equipo crecieron un 3,9% y 4%
respectivamente. En lo que respecta al primer trimestre del 2015, Estados Unidos

se posiciond en tercer lugar con base a la participacion de las exportaciones indus-
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triales por destino con un 11%, a pesar de presentar una variacion negativa de 3,4%

en comparacion al primer trimestre del 2014.

A su vez la variable proxy PIB de la CAN refleja la importancia de la regién como so-
cio comercial. Se destaca que para el ano 2013 el 85% del comercio intracomunitario
de la CAN correspondié a bienes manufacturados. A pesar de estos resultados, lo
cierto es que el analisis debe tener en cuenta la proyeccion a largo plazo que da a
entender la dinamica de la coyuntura. En los ultimos afios en Colombia muchas em-
presas nacionales y extranjeras se han visto forzadas a reducir su tamafo e incluso
a cerrar; no en vano se afirma la existencia de un proceso de desindustrializacién. La
crisis econdmica de Venezuela, la pérdida paulatina de la dinamica en Ecuador y el
hecho de que Peru y Bolivia son mercados con los cuales no se tiene tanto comer-
cio, ha golpeado las ventas y ha sido un factor que ha deteriorado las condiciones
para que las empresas manufactureras sigan exportando desde el mercado local

hacia el area andina sus productos.

Lo anterior demuestra la importancia de mantener un ambiente microeconémico y
macroeconomico estable que permita potencializar los acuerdos comerciales con
las economias ya mencionadas. No obstante, es preciso que Colombia diversifique
y siga en el proceso de consolidar nuevos horizontes para establecer relaciones co-

merciales para estos bienes manufactureros.

Asi mismo la variable tasa de cambio real mantiene una relacién positiva en el largo
plazo con las exportaciones manufactureras. Es decir, ante efectos de depreciacién
se mejoran las ventas de este tipo de bienes, ya que los precios nacionales se vuel-

ven mas competitivos con respecto a los extranjeros. Sin embargo, lo cierto es que

Capitulo 3: Resultados y analisis



es mas adecuado para la competitividad real de un pais una tasa de cambio de equi-
librio que no permita sesgos anti-exportadores ni anti-importadores. Por el contrario,
lo 6ptimo es en una economia justificar la competitividad a través de incorporaciéon
tecnoldgica y mejoras en la productividad que le permita ser eficiente al momento de

enfrentar los retos de la economia mundial.

La misma relacion positiva guardan los términos de intercambio con las exporta-
ciones manufactureras. Esto es comprensible en la medida en que una mejora en
éstos incrementa las reservas internacionales. Lo anterior genera un ambiente con
buena disponibilidad de divisas para la importacion de maquinaria y de insumos, ne-
cesarios para los procesos de produccion de la industria. Estos resultados guardan

coherencia con la teoria econdmica.

En cuanto a la variable IED dirigida al sector manufacturero, esta investigacion de-
muestra que estos flujos de inversidén guardan una relacion de equilibrio en el largo
plazo con las exportaciones manufactureras, sin embargo ésta es una relacion nega-
tiva. El resultado es desconcertante frente a lo esperado. No obstante si se analiza
las dinamicas de la IED dirigida al sector manufacturero y se tiene en cuenta las ca-

racteristicas de la economia colombiana se podria comprender esta relacion atipica.

El grafico 2 muestra que estructuralmente la IED dirigida al sector manufacturero ha
sido de bajo dinamismo con respecto a la total. Si se analiza el boom de la IED sec-
torial que se presenté en el afo 2005, este no fue precisamente resultado de la cons-
titucion de nuevas companias extranjeras en el mercado local, sino la adquisicion
de varias empresas nacionales como Bavaria por SabMiller, Coltabaco por parte de

Philip Morris, Tubocaribe, Consorcio Metalurgico Nacional y Tubulartes de Colombia
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por parte de la compania estadounidense Maverick Tube Copr y la inversién de Re-
nault en Sofasa para la fabricaciéon del modelo Logan. Para los afios posteriores al
2006 hasta la actualidad la IED dirigida al sector se ha caracterizado por un compor-
tamiento sin cambios significativos o tendencialmente crecientes. Lo anterior refleja
que las estrategias de localizacion de las companias extranjeras se han basado en

el aprovechamiento del mercado interno y del posicionamiento de la marca en él.

Ademas en los ultimos anos se ha visto la salida de las grandes empresas como Mi-
chellin, Compania Colombiana Automotriz (CCA) y actualmente Mondelez, que han
cerrado sus fabricas en Colombia para relocalizar su produccion en paises como
México, que ha demostrado tener mejores condiciones y ventajas competitivas para
la produccion de la industria manufacturera. Esto manifiesta las caracteristicas en-
debles del sector manufacturero en cuanto a sus altas estructuras de costos de pro-

duccion, logisticos y laborales.

A su vez existen otros factores como la rigidez del mercado laboral, los sobrecostos
tributarios, los altos costos de energia, de infraestructura y la falta de procesos de in-
novacion que ha dejado en desventaja de competitividad a las empresas locales frente
a las extranjeras. Con lo que respecta a la estructura tributaria se tiene que mientras
que en Colombia una empresa paga una tasa del 75.4% sobre utilidad neta, en México
esta tasa es del 52%, y en particular la industria manufacturera colombiana es la que
tiene mayor carga con un 77% (Revista Semana, 2015). Lo anterior no solo es una li-
mitacion para atraer estos flujos de IED, sino a su vez para mantenerlos en el mercado

interno y potencializarlos hacia las exportaciones de la misma industria.

En consecuencia la economia colombiana, en primer lugar, no ha podido canalizar

flujos significativos de IED en el sector manufacturero, en segundo lugar, la indus-
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tria manufacturera no esta absorbiendo las bondades que se le atribuyen a la IED
debido a que como lo mencionan Torres y Gilles (2012) el sector no tiene las carac-
teristicas para absorberlo. Y en tercer lugar porque los flujos de dicha inversién que
se dirigen a la industria no tienen vocacion exportadora, sino por el contrario, entran
para aprovechar el mercado interno. Por lo tanto en lo que concierne a las expor-
taciones manufactureras de la economia colombiana se puede decir que la IED no
es un determinante que las favorezca. La necesidad de crear un ambiente estable
y estratégico con el fin de superar las limitaciones es cada vez mayor si se tiene en
cuenta las dinamicas de desindustrializacion que presenta el sector. Se podria suge-
rir el fomento de las exportaciones manufactureras a través de la IED, teniendo en
cuenta los casos exitosos como México y Costa Rica, solo si se mejoran las condi-

ciones socio-econdmicas para canalizar estratégicamente dicha inversion.

IED Total y Sectorial

n "
Tl
¥,y £ = = e .

14
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Gréfico 2.

Desde un enfoque microecondmico para las exportaciones manufactureras resultan
determinantes de largo plazo las variables como el indice de produccion manufac-
turera, la productividad laboral y los salarios reales. Todas las variables anteriores

afectan de manera positiva a las exportaciones manufactureras.

El indice de la produccion manufacturera cuantifica el volumen fisico producido por

la industria. En los ultimos afos, salvo por el periodo de crisis 2008-2009 la tenden-
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cia de esta variable ha sido levemente creciente y en consecuencia ha favorecido las
exportaciones del sector; como lo sugieren los resultados. Excluyendo el sector de la
refinacion de petrdleo, la produccion real de la industria presentd un crecimiento de
3.2% en el 2013, pero se reconoce el alto grado de dependencia de la produccion in-
dustrial con el desempeno del sector minero energético con actividades asociadas a
la industria del carbdn, refinacion del petrdleo y mezcla de combustible (ANDI, 2015).
Sin embargo dicha variable se ha visto afectada por los sobre costos de produccién

correspondientes a materias primas e importaciones de insumos y bienes de capital.

Lo que concierne a los bienes de capital, para las empresas locales ha sido dificil
llevar a cabo procesos de modernizacion y reconversion productiva. En primer lu-
gar porque la industria nacional carece de un fuerte subsector que produzca estos
bienes. Segundo, porque la importacién de maquinaria y equipo resulta demasiado
onerosa debido al sobre costo tributario que tiene que pagar un importador colom-
biano, al cual le sale un 34.5% mas costoso que a un extranjero. Tercero, porque
existe una cultura empresarial reacia a la modernizacion productiva y de practicas
empresariales. Y finalmente la importacién de productos de consumo final e inter-
medio ha generado, no una complementacion de los procesos productivos, sino un
desplazamiento de la produccion local. Por lo tanto, si bien esta variable resulta ser
determinante para explicar las exportaciones manufactureras colombianas, se debe

prever sus limitaciones para superarlas a tiempo.

La productividad laboral como se esperaba, presenta una relacion positiva en el
largo plazo con las exportaciones manufactureras; hecho sugerido por la teoria eco-
ndémica. Incrementos en la productividad laboral mejoran el desempefio de dichas

exportaciones. Los procesos de formacidén y acumulacion de capital humano son
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necesarios para dinamizar los procesos productivos del sector manufacturero tras-
ladandose estos a incrementos en las exportaciones. Por lo anterior se resalta la
importancia de canalizar esfuerzos no solo hacia la capacitacién de la mano de obra
sino a su utilizacién en actividades que requieren la incorporacion de alto contenido
tecnoldgico y de conocimiento; teniendo en cuenta que la industria de tecnologia alta

y media requiere este tipo de capital humano.

Es importante mencionar que el proceso de desindustrializaciéon que lleva a cabo
la economia nacional también afecta la estructura del mercado laboral. El hecho de
que se reduzcan y cierren fabricas manufactureras en Colombia, ademas de gene-
rar desempleo, también reemplaza procesos de produccién industrial que requiere
mano de obra calificada por procesos de importacion que demandan actividades de
comercializacion y distribucion, las cuales no requieren de este tipo de capital hu-
mano. Consecuentemente este proceso deteriora la productividad laboral del sector,
incrementando la brecha entre los costos laborales y dicha productividad, impidiendo
asi los procesos de acumulacion y formaciéon de capital humano y haciendo del sa-

lario un sobre costo para la industria.

Con lo que respecta a los salarios reales, la relacion positiva encontrada con la meto-
dologia de Johansen, indica que un aumento en estos contribuye a mejorar las expor-
taciones manufactureras. Aunque esto diverge con la teoria, para el caso es compreng-
sible este comportamiento si se considera como consecuencia de la contratacion de
mano de obra mas calificada que se requiere para incorporar valor en los procesos de
produccion de la industria. Ademas se puede encontrar coherencia por la relacion de

largo plazo que también presenta la productividad laboral mencionada anteriormente.
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A pesar de que el analisis de cointegracion se basa en los resultados encontrados
mediante la metodologia de Johansen, es preciso traer a colacion la divergencia con
lo encontrado por Engle y Granger para el caso del signo de los salarios; siendo para
este ultimo negativo. Una posible explicacidon de esta diferencia puede ser el hecho
de que Engle y Granger no captura a la productividad laboral como determinante
en el largo plazo de las exportaciones manufactureras, por lo que los incrementos
salariales, en general, implican un mayor costo, que légicamente afectara de forma
negativa el desempefio de las ventas. Sin embargo se deja a juicio del lector la con-

clusion al respecto.

Uno de los objetivos especificos es capturar los impactos en el corto plazo que ge-
neran las regresoras sobre las exportaciones manufactureras colombianas. Para
ello el VEC es util ya que ingresa las variables estacionarias para medir impactos de
corto plazo e ingresa la informacién de largo plazo obtenida con los residuales del
vector de cointegracion. Se procede a evaluar los impactos de corto plazo mediante
la metodologia de Engle y Granger (1987) y Johansen (1988). Esto se realiza con el
fin de contrastar los resultados obtenidos ya que la metodologia de Johansen tiene
la limitacion de no permitir un modelo de rezagos distribuidos; al contrario de la de
Engle y Granger, a la cual se le atribuye mayor flexibilidad en el momento de capturar
dichos impactos. Sin embargo seran los resultados que comprueben cual de estas

metodologias es la mas completa para este caso.

Se espera a priori que las exportaciones manufactureras sean impactadas positiva-
mente en el corto plazo por las variables macroeconémicas propuestas como la IED

sectorial, el PIB de la CAN, el PIB de Estados Unidos, los términos de intercambio
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y el tipo de cambio real; y de igual manera por las variables microeconémicas como
la productividad laboral, el indice de producciéon manufacturera, a su vez se aguarda

que los salarios reales de la industria mantengan una relacion negativa.

3.2.1 Metodologia de Engle y Granger (1987)
Una vez evidenciadas las variables que tienen una relacién en el largo plazo con
las exportaciones manufactureras se procede a realizar el VEC. Esto con el fin de
capturar impactos en el corto plazo y evaluar el mecanismo de correccién necesario
para que las variables permanezcan en equilibrio largo plazo, ya que en el corto pla-
zo algunas de las regresoras se salen u oscilan fuera de dicho equilibrio. Para ello

se realiza la regresion [11:

I[I) AIHXM_] = ﬂo + pAlnXM_1+ ﬁ]AZI’lIEDTRt_] +ﬂ2AZI’lIEDSRt_] +
ﬁgAll’lITCR,_] + ﬂ4AITIR,_] + ﬂ5AlnIPMR,_1 + ﬁgAln[SRt_] + ﬁ7AlﬂPIBUSAR,_1 +
PsAInPIBCANR ,; + o AInIPLR, ; + ye,.; + dummy .+,

Doénde:

A Corresponde a la primera diferencia. AY, = Y- Y.,

w, Es la nueva perturbacién estocastica.

ve,.; Es la combinacion lineal que contiene la informacion de largo plazo.

dummy Captura los efectos de la crisis financiera.

Dado que las variables trabajadas son econdémicas, los efectos pueden tardar mas
de un trimestre. La metodologia de Engle y Granger tiene la ventaja de ser flexible
ante la necesidad de incorporar al modelo mas rezagos para cada variable con el
fin de capturar los impactos. Este método se conoce como Retardo Autorregresivo

Distribuido —ADL- por sus siglas en inglés.
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Al estimar la regresion /11 mediante el VEC se obtiene:

Cuadro 8
Depangent vanaodie: DLIMR
Method | eas! Squares
Date: 04/22/15 Time: 12.06
Sampie (3gjusteq) 2002Q2 2014Q3
Induded observalions 50 afler adjusiments
vanaoie Coemcient Sta. Efmor 1-Stausoc Froo
PDLXMR(-1) 0.329318 0.136730 2408524 0.0207
DLUIEDSR(-8) 0.021526 0.011164 1928074 0.0610
DLCANR(-2) 0518860 0.240790 2154818 0.0373
DLITCR( 3) 0455844 0.195309 2.339087 00244
DSN(-1) 1.058180 0437977 2 416059 0.0203
DLIPLR(-1) 1181012 0508212 2 323858 0.0253
ERRORES_3(-1) 0408422 0157107 2599640 0.0130
DUMMY(1) 0056224 0.027648 «2033613 0.0487
DLITIR(-1) 0 305285 02140648 1.701783 0.0966
C 0.001689 0.012165 0.138806 0.8903
R-squared 0655700 Mean dependent var 0 009221
Adusted R-squared 0578232 S.D. dependentvar 0.108100
S E of regression 0070262 Akaike info criterion 2 206304
Sum squared resid 0197472 Schwarz crilerion -1.913900
LOg likglinood 67.407617  Hannan-Quinn cter -2.150683
F-statist 8404188 Dubin-Watson stal 1851174
Prob{F-statistic) 0.000001

AInXM,=0.0016-0.3293AInXM,; + 0.02152AInlEDSR, 3-0.4568AInITCR, ; +
0.3652AITIR, ; + 1.05818AInISR, ; + 0.5188AInPIBCANR,, + 1.1810AInIPLR, ;-
0.4084¢,.;- 0.0562dummy, ,

De acuerdo con el coeficiente de determicacion ajustado -R,” - este modelo resulta
adecuado dado que el 57,78% de la variabilidad en las exportaciones manufactu-
reras son explicadas por variaciones en las regresoras. Ademas se observa que el
40% de la discrepancia entre las exportaciones manufactureras y las demas varia-
bles en el largo plazo y el corto plazo se corrige en el siguiente trimestre con el fin de
llegar al equilibrio en el largo plazo. Dicha discrepancia esta dada por el coeficiente

de la combinacion lineal rezagada un periodo.
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Se concluye que con el test de Engle y Granger, de las diez variables incorporadas
en el modelo incial, siete variables resultan significativas. Las variables macroeco-
ndémicas que impactan en el corto plazo a las exportaciones manufactureras son
el PIB de la CAN, el tipo de cambio real, términos de intercambio y la IED secto-
rial. lgualmente las variables microeconémicas que determinan el desempefio de
dichas exportaciones son la productividad laboral y los salarios. Adicionalmente es
significativa la Dummy que captura los efectos de la crisis financiera para los afios
2008-2009. Los signos encontrados estan acorde con lo esperado, excepto para los

salarios reales que resultan positivos.

3.2.2 Metodologia de Johansen (1988)
Un modelo VEC es un modelo VAR restringido, el cual tiene limitaciones de coin-
tegracion incluidas en su especificacion. Se disefia un VEC para ser utilizado con
series no estacionarias, pero de las que se sabe que son cointegradas. El principio
detras de estos modelos es que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre
variables econdémicas, aunque en el corto plazo pueda haber desequilibrio. Por lo
tanto este modelo permite corregir gradualmente una proporcion de dicho desequi-
librio a través de ajustes parciales en el corto plazo; o lo que es lo mismo un aleja-

miento de la senda de equilibrio a largo plazo.

En primer lugar la estimacion del modelo VEC comienza determinando una o mas
ecuaciones de cointegracion utilizando el método de Johansen. Posteriormente se es-
tima un modelo VAR-VEC el cual consta de una serie de ecuaciones simultaneas que
toma a cada variable como enddgena, las cuales a su vez estan en primeras diferen-
cias y ademas las ecuaciones incluyen el error de correccién necesario para estable-

cer el equilibrio. Se realiza la ecuacion del VEC tomando como variable enddgena a la
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primera diferencia de las exportaciones manufactureras y como exdégenas las demas

variables con uno y dos rezagos. El siguiente cuadro muestra los errores estandar en

paréntesis -()- y los t-estadisticos en corchetes —[]. Los resultados obtenidos son:

Error Correction

D(LXMR)

CointEg1

DILXMR(-1))

DIILXMR(-2))

DILUSAR(-1))

DIILUSARG-2))

DILNSR(-1))

DILNSR(-2))

DILITCR(-1))

DILITCRG-2%
LTI ))

BPLITHR-2))

0.038729
(0.09619)
[-0.40262)

-0 474056
(0.20801)
[-2.2790%)

0.180078
(0.19871)
[-0.90622)

0.223726
(3.22851)
[0.06930]

2 868362
(3.20600)
[|0.87026)

D 4549723
(1.76202)
[ 0.25808]

0.097188
(1.15415)
[0.08421)

0.239599
(0 B80873)
[ O 39490)

03244250
O 300632
(0O A0000)
O 05141)

0014001
(O 39882)
[O.03810)

L pArRy

DLIPMR-2

DLIPL Ry

DILIPLIRC-2)

CHLIEDTRCTY))

DCLIEDTRG2))

DL CANIC-T))

DL CANIR-2))

DILEDSR(-1)

DI DOIR-2))

R-saquared
Ad R-sgquared
Sum sqQ resias

- =
-

oguation

F-statistic

0084170
(O58311)
[DO.00291)

0102772
(O . 50065)
(-0 17287)

0907781
(1. 04451)
| O 4A0084)

0 30008238
(2.13004)
(~rO.18762)

(R IR 10 0 L
(DO 024092)
O 0A857)

000842
(O 02AB12)
[-O.23481)

0038402
(O 92A758)
|O.03782)

Oon1aAz2an

-0.005334
(DDR419)
[-0.15500)

0012054
(0.03009)
V. 4Z534)

-0.017484
(0.02817)
(-0 B80a74)

0.505521
0. 190852
0.309980
0. 096919
1.606520

De acuerdo con el coeficiente de determinacion ajustado -R,’ - este modelo resulta
ser débil, ya que s6lamente el 20% de la variabilidad en las exportaciones manufac-
tureras son explicadas por variaciones en las regresoras. Ademas es evidente que
el modelo no logra capturar ningun efecto sobre las exportaciones, ya que todos los

t-estadisticos resultan ser no significativos; es decir menores que 2.
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Se concluye que con la metodologia de Johansen de las nueve variables incorpora-
das en el modelo inicial, ninguna resulta ser significativa. Se explica que son nueve

variables ya que para este caso no es posible ingresar la variable dummy.

3.2.3 Analisis de los resultados del VEC
Los resultados obtenidos bajo las dos metodologias demuestra que Engle y Granger
es mas robusto tanto cualitativa como cuantitativamente, en comparacién a Johan-
sen. Esto se debe a que el primer método captura siete variables que impactan sig-
nificativamente a las exportaciones manufactureras en el corto plazo. Al contrario,
Johansen no logra capturar ningun impacto. La explicacion de este resultado se basa
en el hecho de que Engle y Granger permite incorporar el modelo de Retardos Auto-
rregresivo Distribuido —ADL. Esta herramienta fue util para la presente investigacion
al momento de capturar los impactos de variables econdmicas que necesitaron de
mas de dos retardos; incluso hasta ocho retardos como el caso de la IED sectorial.
Por lo tanto el analisis de corto plazo se basa en los resultados obtenidos con la me-

todologia de Engle y Granger.

Con lo anterior se afirma que las variables macroeconémicas que impactan de ma-
nera positiva a las exportaciones manufactureras en el corto plazo son el PIB de la
CAN, los términos de intercambio y la IED sectorial y de manera negativa el tipo de
cambio real. Igualmente las variables microeconémicas que explican dichas expor-
taciones positivamente son la productividad laboral y los salarios reales. A su vez la

variable dummy fue significativa en el corto plazo.

En primer lugar con un nivel de confianza del 90% se puede afirmar que un incre-

mento del 1% en la Inversion Extranjera Directa dirigida al sector manufacturero,

Capitulo 3: Resultados y analisis

ceteris paribus, impacta de manera positiva a las exportaciones manufactureras en
un 0.02152%. Este impacto es analogo al encontrado por (Thank & Xing, 2008) y
(De la Cruz & Nurez, 2006). De acuerdo al ADL el impacto se refleja ocho trimestres

después de realizada dicha inversion.

El resultado es racional en la medida en que dos afos es un lapso de tiempo ade-
cuado para que dicho capital extranjero se adapte al mercado interno. Sin embargo
hay que tener en cuenta que el impacto de la IED sectorial es pequefio, y a su vez
se disuelve en largo plazo, cambiando totalmente la dinamica de las exportaciones
manufactureras. Se recuerda que el test de cointegracion afirma que estas variables

guardan una relacion negativa.

Lo anterior quiere decir que los flujos de inversion extranjera que ingresan al sector
no logran generar cambios positivos de manera estructural. Por el contrario la incor-
poracion de éstos genera choques en la industria no persistentes. Esto confirma las
limitaciones de la industria manufacturera al no tener las caracteristicas necesarias

para aprovechar las bondades intrinsecas de la IED y para retenerla.

Una de las posibles causas de dicho resultado es el contexto arido en el que se
desenvuelve la industria y la economia colombiana. Las estructuras de sobre costos
tributarios, logisticos y laborales; la dificultad para el acceso a materias primas e
insumos; la falta de eslabonamientos entre los sectores econdmicos, la estrechez
del mercado interno y los problemas por variables sociopoliticas como la violencia,
corrupcion y la pobreza, terminan socavando las condiciones para que la IED genere

impactos positivos persistentes y no simples choques de corto plazo.
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El impacto positivo de la IED dirigida al sector se podria potencializar mediante politicas
de gobierno adecuadas, ademas de impulsar una cultura empresarial con vocacion
exportadora de bienes con alto contenido tecnolégico y de conocimientos. Se debe te-
ner en cuenta la importancia de las sinergias institucionales y a su vez la relevancia de
los flujos de inversion extranjera como una tactica dinamizadora para modernizar los
procesos productivos e incentivar la vocacion exportadora del sector. Si bien Colombia
goza de una estabilidad macroecondmica relativamente mejor que otros paises de la
region, es indispensable construir un entorno microeconémico adecuado. Esto con el
fin de generar no solamente economias de escala sino a su vez, las condiciones que
le permita a la industria manufacturera posicionarse como el sector estratégico, que
ademas de agregar gran valor a los procesos productivos, conecte a la economia co-

lombiana con las dinamicas de la economia internacional.

Asi mismo, con un nivel de confianza del 90%, se puede afirmar que cuando se pre-
senta un incremento de 1% en los términos de intercambio - ceteris paribus - se espera
que las exportaciones manufactureras aumenten en 0.365% en el periodo siguiente. El
resultado es comprensible en la medida en que el mejoramiento de los términos de in-
tercambio incrementa las reservas internacionales. Esto genera un ambiente propicio
para que los importadores de materias primas e insumos necesarios para los proce-
sos de produccion de la industria, tengan buena disponibilidad de divisas para efectuar
dichas compras. Consecuentemente esta variable resulta ser un determinante que
explica las exportaciones del sector manufacturero en el corto y largo plazo. Con esto

se concluye que para la presente investigacion esta variable es de corte estructural.

Por otro lado, con un nivel de confianza del 95%, se puede afirmar que cuando se

presenta un incremento del 1% en el PIB de la CAN- ceteris paribus- se espera que
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las exportaciones manufactureras aumenten en 0.5188%. El modelo ADL establece
que este impacto se refleja después de dos trimestres. El resultado de corto plazo
converge con el largo plazo. Se recuerda que la CAN es uno de los socios mas im-
portantes para la comercializacién de bienes manufacturados; el 85% del comercio
intracomunitario corresponde a este tipo de bienes. Este resultado confirma el corte

estructural de la variable.

Igualmente con un nivel de confianza del 95% se puede afirmar que cuando se pre-
senta un incremento del 1% en el tipo de cambio real - ceteris paribus - se espera que
las exportaciones manufactureras disminuyan en 0,4568% - El impacto se refleja tres
trimestres después de dicha variacién y es atipico con lo sugerido por la teoria econo-
mica. Pero este resultado cambia en el largo plazo de acuerdo al test de cointegracion;
para el cual el efecto es positivo. Lo obtenido en esta investigacion en el corto plazo es
similar a los resultados de (Wongpit, 2011) y (Cuevas V. , 2011) . Se establece que una

depreciacién del tipo de cambio no mejora las exportaciones sino que las disminuye.

Una posible razén al comportamiento negativo en el corto plazo de las exportacio-
nes del sector manufacturero frente a una depreciacion es el encarecimiento de los
insumos importados requeridos para la produccion de la industria. Las medidas para
facilitar dichas importaciones a través de la reduccién de aranceles, de cierta forma,
han encaminado a la industria a ser insumo-dependientes. Por lo tanto una depre-
ciacion puede desestabilizar la estructura de costos de la industria en el corto plazo.
Sin embargo este parece corregirse para el largo plazo con la ganancia relativa de
competitividad de los precios nacional frente a los extranjeros que compensa dichos
costos. Finalmente con un nivel de confianza del 95% se puede afirmar que durante
el periodo de crisis comprendido entre 2008-2009, las exportaciones manufacture-

ras de Colombia disminuyeron en 0.056%.
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En cuanto a variables microecondmicas, los salarios y la productividad laboral resultan
ser significativas y generan un impacto positivo sobre el desempefio de las exportacio-
nes manufactureras. Con un nivel de confianza del 95%, cuando se presenta un incre-
mento de 1% de los salarios reales- ceteris paribus- se espera que las exportaciones
manufactureras aumenten en 1.058%. El impacto se refleja en el periodo siguiente.
Este resultado diverge con lo sugerido por la teoria econdémica puesto que es logico
pensar que un aumento en los costos salariales podria generar pérdidas de competiti-

vidad; pero converge con los resultados de esta investigacion para el largo plazo.

En definitiva, los incrementos salariales determinan positivamente y con una alta elas-
ticidad a las exportaciones del sector manufacturero. Como se mencioné anteriormen-
te dicha relacion positiva puede ser consecuencia de la contratacion de mano de obra
mas calificada requerida en este tipo de industria para incorporar valor en los proce-
sos de produccion. Por lo tanto, los resultados también sugieren que buenas politicas
salariales en la industria manufacturera puede incentivar la vocacion exportadora del
sector. Lo importante de esta estrategia es propender por compensar estos costos con
la productividad laboral. De ahi la importancia de entender la relacion que se pueda

presentar entre estas variables microeconémicas.

Lo que concierne a la productividad laboral, con un nivel de confianza del 95%,
cuando se presenta un incremento de 1% - ceteris paribus- se espera que las ex-
portaciones manufactureras aumenten 1.18%. Este es un resultado acorde con lo
encontrado por (Jaime, 2010), (Rodriguez & Lopez, 2010) y (Ledn & Guzman, 2013).
Para la presente investigacion se afirma que la productividad laboral es un determi-

nante estructural que incide positivamente en las exportaciones manufactureras de

la economia colombiana.
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Finalmente es importante mencionar que aunque la productividad laboral sea una
medida general tomada como la produccion media por trabajador y que de alguna
manera no discrimina variaciones tecnologicas; especialmente mejoras en maqui-
naria y equipo. Lo cierto es que la productividad laboral es la variable que mayor
elasticidad presenta como promotora del buen desempefio de las exportaciones del
sector manufacturero. Estos resultados justifican la importancia de politicas empre-
sariales en formacion y capacitacion del capital humano. A su vez lo encontrado
en la presente investigacion comprueba que vale la pena canalizar esfuerzos en la
acumulacién de conocimiento como estrategia empresarial para trascender hacia el

mercado internacional.

Como segundo objetivo especifico, este trabajo busca detectar la relacion de cau-
salidad entre la IED dirigida al sector manufacturero y su productividad laboral, esto
con el fin de detectar si se cumple una de las bondades que se le atribuye a la IED.
Para ello se utiliza la causalidad en sentido Granger y el vector autorregresivo -VAR-
con las dos metodologias de Engle & Granger y Johansen. Se espera que los datos
en lugar de la teoria los que establezcan las direcciones de causalidad. Es impor-
tante aclarar que este objetivo no busca limitar las relaciones causales entre estas
dos variables, ya que las metodologias se extienden a encontrar direcciones de cau-
salidad entre todas las variables. Lo anterior permitira no solo cumplir este objetivo
especifico, sino a su vez los resultados permitiran esclarecer y profundizar aun mas

lo encontrado para esta investigacion.
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3.3.1 Metodologia Engle y Granger (1987)
En primera instancia se realiza el Vector Autorregresivo —VAR. Para identificar el
numero de rezagos apropiados para el orden del VAR fue util el test de longitud de
rezagos el cual utiliza el Criterio de Informacién de Akaike, Criterio de Schwarz y
Criterio de Hannan-Quinn. Se obtuvo que 3 rezagos son apropiados para el orden
del VAR Por lo que se estima un VAR(3). El valor critico para un nivel de significan-
cia del 5% es 2.01~t-studentoo2s43 y para uno del 10% es 1.68~t-studentoos43. Se
explica que las variables son significativas cuando el estadistico es mayor que 2.01
y 1.68 para niveles de significancia del 5% y 10%, respectivamente. El resumen de
los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 10. Los resultados completos se

encuentran en el Anexo 12.

Cuadro 10

RESUMEN VAR(3) Y RESPECTIVA SIGNIFICANCIA

XMF TCR USA ITIR ISR IPMR PL IEDT | IEDS CAN

XMF | 5% | USA [10% USA | 5% | USA | 5%| XM | 5%| ISR | 5% |XMF | 5% | ISR [10%| PL [10%|USA | 5%
ITIR 10%| ISR | 5% IPMR| 5% USA | 5%| PL |5% |USA | 5% |IEDT | 5% IEDS |5% |ITCR |5%
ISR | 5% IPMR| 5% ITCR| 5% ISR | 5% ISR | 5%
ITCR| 5% IEDS | 5% ISR | 5% IPMR| 5% IPMR| 5%
IPMR| 5% IIPMR| 5% PL | 5% IEDS| 5%
IPL | 5% PL | 5% CAN | 5%

IEDS | 5% IEDS [10%

Fuente: VAR (3) - Calculos propios.

De igual manera se procede a realizar el Test de causalidad en el sentido de Granger
(1987). Para ello se seleccionan todas las variables en primera diferencia y se con-
trasta las hipotesis de que X no causa a Yy Y no causa a X, contra las alternativas
de que X causa a Y y Y causa a X. Se interpreta segun el valor-p y bajo nivel de
significancia de 5% y 10%. El resumen de los resultados obtenidos se muestra en el

cuadro 11. Los resultados completos se encuentran en el Anexo 13.
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Cuadro 11

RESUMEN DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER Y RESPECTIVA SIGNIFICANCIA

XMF TCR USA ITIR ISR IPMR PL IEDT | IEDS CAN

ITI | 5%|IPMR[10%|ITCR| 5% | USA | 5% XMF | 5% | USA | 5% [ITCR | 5% | XMF | 5% PL |5%
TCR | 5% CAN | 5% USA | 5%/ ISR |5% | ISR | 5% USA [10%
PL | 5% PL [10% IPMR| 5% PL |5% |CAN | 5%
CAN | 5% PL | 5% |CAN | 5% lIPMR| 5%

ITI 10%

IEDS[10%
Fuente: Calculos propios.

Teniendo en cuenta el Test de causalidad en el sentido Granger y el VAR se puede
ver que las variables que causan a las exportaciones manufactureras son el PIB de
la CAN, el indice de tipo de cambio real, la IED sectorial, el indice de término de inter-

cambio, los salarios reales, la produccion manufacturera real y la productividad laboral.

3.3.2 Metodologia de Johansen (1988)
Se obtiene el VAR mediante la metodologia de Johansen la cual permite evidenciar
relaciones entre las variables. Para ello se toman 2 rezagos en concordancia con los
criterios que se incorporaron en el test de cointegracién para esta metodologia. Los
resultados completos se pueden ver en el anexo 14. A continuacion se presenta el

resumen en el cuadro 12.

Cuadro 12

RESUMEN DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER CON RESPECTIVA SIGNIFICANCIA

XMR TCR USA ITIR ISR IPMR IPL IEDT | IEDS CAN

XMR | 5% USA | 5% |USA | 5% | USA 10%| ISR [10%|IPMR|5% | USA |10%| IEDT| 5%| - USA | 5%
ITIR 10% ITIR 10%|IPMR| 5% IPL |5% | ISR | 5% ITIR 10%
IPMR| 5% IPL | 5% IEDS|5% | IPL | 5% IPMR|10%
E* 10% E* [10%

E*: Error de correccion.
Fuente: Calculos propios.
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Con la metodologia de Johansen se concluye que no se establecen relaciones cau-
sales hacia las exportaciones manufactureras. Por lo que se evidencia que esta
metodologia no es la mas adecuada para capturar dichas direcciones causales para

la presente investigacion

3.3.3 Anadlisis de los resultados de causalidad
Al contrario de lo que se obtuvo con el VAR vy la causalidad bajo la metodologia de
Engle y Granger, el resultado de Johansen no logra capturar todas las direcciones de
los impactos. Se recuerda que las variables econémicas requieren de mas de un reza-
go para tener algun efecto. Por lo tanto es de esperarse que los resultados obtenidos
en el VAR con la metodologia de Johansen no demuestren todas las causalidades ya
que éste se restringe a dos rezagos y por ende este método resulta ser relativamente
limitado frente a lo obtenido mediante el VAR y causalidad bajo la metodologia de

Engle y Granger; consecuentemente el analisis se basa en esta ultima metodologia.

Los resultados de causalidad confirman la coherencia con lo obtenido en el andlisis
de corto plazo. Se afirma que las variables macroeconémicas que causan a las
exportaciones manufactureras de Colombia son el PIB de la CAN, los términos de
intercambio, la tasa de cambio real, la IED sectorial y ellas mismas rezagadas un
periodo. Igualmente las variables microecondmicas que causan a dichas exportacio-
nes son los salarios reales, el indice de produccion manufacturero y la productividad
laboral. En particular la productividad laboral y las exportaciones manufactureras
tienen una bi-causalidad. Este estudio obtuvo los resultados que por separado obtu-
vieron (Rodriguez & Lopez, 2010) el cual obtuvo que las exportaciones manufacture-
ras causan aumentos en la productividad laboral y (Unger, 1993) que encontré que

incrementos en la productividad laboral causan a las exportaciones manufactureras.
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Para responder el objetivo especifico que corresponde a la relacion de causalidad
entre la IED dirigida al sector manufacturero y la productividad laboral, de acuerdo
al VAR se concluye que existe una relacién bi-causal entre estas variables. Esto
evidencia que la industria manufacturera en el corto plazo tiene la capacidad para
aprovechar las bondades de la IED a través de aumentos en los niveles de producti-

vidad laboral y ademas de atraerla.

Eventualmente se resalta que estos flujos de inversion extranjera, ademas de tener un
impacto directo sobre las exportaciones del sector manufacturero en el corto plazo, tam-
bién establece relaciones de causalidad con otras variables como el indice de produccion
manufacturero, el tipo de cambio real y el PIB de la CAN, explicando asi indirectamente a
dichas exportaciones. Por lo tanto con estos resultados se concluye que acciones estra-

tégicas podrian potencializar los efectos positivos de la IED hacia el largo plazo.

Dada la robustez de los resultados y el hecho de que la productividad laboral resulté ser
un determinante importante tanto en el corto como en el largo plazo al momento de expli-
car las exportaciones manufactureras, también es importante analizar a otras variables
que causan a dicha productividad laboral. Entre estas variables se obtuvo que el PIB de
Estados Unidos, el PIB de la CAN vy el tipo de cambio real, como variables macroeco-
némicas causan a la productividad laboral; y desde el enfoque microecondmico son los

salarios y la produccién manufacturera quienes la impactan. Ver grafico 3

Se resalta que en aspectos microeconémicos, las relaciones se establecen de manera
bi-causal entre los salarios, la productividad laboral y la produccién manufacturera. Esto
es un resultado que permite comprender las dinamicas sistémicas de la industria manu-

facturera y de sus exportaciones. Por lo tanto es importante entender el comportamiento
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conjunto de estas variables al momento de querer promover o instaurar politicas para el
fomento de las exportaciones de la industria, las cuales no se pueden tomar de manera

aislada si se quieren obtener resultados significativos.

RELACIONES DE CAUSALIDAD

IED Sectorial
Variables Variables
Macroecondmicas Microecondémicas
Exportaciones indice de los
p 5% > ) 5%
Manufactureras Salarios Reales
PIB USA 5% Productividad
Laboral i
Indice de
PIB CAN 5% > Produccion 5%
Manufacturera

Fuente: Elaboracién propia - Resultados VAR y Causalidad en Sentido Granger

Gréfico 3.
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CAPITULO 4

4.1 Metodologia de Engle y Granger
4.1.1 No Multicolinealidad
En primera instancia se procede a obtener la matriz de correlacién entre los regre-
sores-Ver Anexo 15. Los regresores se encuentran en niveles para asi analizar el
determinante de dicha matriz. Se obtiene que el determinante es 7.47E-09, lo cual
indica que hay presencia de multicolinealidad imperfecta preocupante, dado la alta

correlacion entre los regresores.

Debido a este problema se diferencian las variables con el fin de disminuir la corre-
lacion entre ellas y obtener la matriz de correlacion —Ver Anexo 16. El determinante
de dicha matriz es 0.135 lo cual evidencia de la presencia de multicolinealidad no es

tan preocupante.

« Se procede a realizar el contraste de Farrar- Glauber (1967) obteniendo que

G=105.38 cuyo valor-p es 0.00000 lo cual confirma la existencia de multicolinealidad.
* Se realiza la medida de Klein (1962) con el fin de obtener el Factor de Inflacion de

Varianza —FIV- de cada variable regresora.(Ver Anexo 17)

Cuadro 13

Medida de Klein
Variable FIV
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Dado que ningun FIV es mayor o igual que 10, se concluye que la multicolinealidad
en el modelo no se considera peligrosa y que ninguna variable es causante del pro-

blema de multicolinealidad.

« Se realiza la medida de Theil la cual permite evidenciar el aporte individual de cada

variable- Ver Anexo 18.

Cuadro 14 Medida de Theil
Variable Aporte

CAN 0.05
IEDS 0,057
IPL 0,058
IPMR 0,166
ISR 0,055
ITCR 0,048

ITI 0,071

Fuente: Calculos propios

Se observa que en general cada una de las variables pertenecientes al VEC aportan
a la explicacion de las exportaciones manufactureras. Ademas se obtiene que el
m=0.149, dado que el valor no es tan alejado a cero, se concluye que la presencia

de multicolinealidad no es grave.

De igual manera se procede a realizar el Test de multicolinealidad de Belsley, KuckK
y Welsch (1980) la cual consiste en obtener los valores propios de la matriz de co-

rrelaciones y se calcula k= [7

Se obtuvo que 4,,,,=2.2891 y 2,,,=0.9628 Por lo que k=4.8760 lo cual indica que

hay colinealidad poco preocupante en el modelo. (Ver Anexo 19).

De igual manera, es pertinente recordar que las variables econdmicas tienden a presen-
tar cierta correlacion entre ellas, por lo tanto, la presencia de multicolinealidad para varia-

bles econdmicas y en especial para la metodologia de tiempo no se considera peligrosa
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4.1.2 Homoscedasticidad
Se procede en primera instancia a realizar algunos métodos informales como son los
graficos de los residuales al cuadrado con la variable enddégena y el valor absoluto

de los residuales con la variable enddgena. Al realizar los graficos de dispersion se

obtiene que:
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Siendo R2 el cuadrado de los residuos, ABSR el valor absoluto de los residuales y
DLXMR la primera diferencia de las exportaciones manufactureras reales. Es evi-
dente que no hay un patréon definido en ninguna de las dos graficas, lo cual sugiere
que no hay presencia de heteroscedasticidad. Sin embargo se realiza también los

métodos formales con el fin de precisar el diagnostico.

Se aplica el contraste de Breusch-Pagan (1979) obteniendo un valor-p de 0.511 por
lo que no se rechaza la hipotesis nula de homoscedasticidad. (Ver Anexo 20). De
igual manera se aplicé el Test de White sin los efectos cruzados ya que el tamafio
de la muestra no era lo suficientemente grande dado la cantidad de parametros a
estimar debido a estos efectos cruzados. Se obtiene un valor-p de 0.5352 por lo cual

no se rechaza la hipotesis nula de homoscedasticidad. (Ver Anexo 21)
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Asi mismo se realizé el Test ARCH-LM con el fin de evidenciar la existencia de va-
rianza condicional o efecto ARCH. Se obtuvo un valor-p de 0.079 lo cual indica que
no hay efecto ARCH y que por el contrario la varianza es constante —Ver Anexo 22.
En el mismo orden de ideas se procede a realizar el correlograma sobre los cua-
drados de los residuos con el fin de evaluar algun efecto ARCH. Dado que todos los
valores-p son mayores que 0.05 finalmente se concluye que el modelo no presenta

problemas de heteroscedasticidad —VVer Anexo 23.

4.1.3 No Correlacién Serial
Se destaca que la no correlacion serial es uno de los principales supuestos que debe
cumplir la metodologia de series de tiempo. Para ello es util el contraste de Ljuang-
Box mediante el correlograma de los residuales, con el fin de evidenciar si son Ruido
Blanco o aleatorios. (Ver Grafico 7), Se logra observar que todos los valores-p del
correlograma son mayores que 5% lo cual indica que no hay presencia de correla-

cion serial y que por el contrario el modelo esta bien especificado.

Grafico 7

Date OS0418 Tirme 2254

Sample 200001 201403

Incuded cOservations 50

Q-3tatistic DroDadiiios aQusled Or T HNArTEC FeQross or

Autocorrelation Parial Corrrelation AC PAC O-Stst ™Nob*

-

15 00%5 00114 0015
B0 008 10260 0302
6 08 280%04 0279
0 0131 429%0 0348
0 0088 423002 0207

~g-R-R- ¥

8 0132 52708 0%
9 0040 52751 0620
€ 0020 523%40 079

A

D8N M
- X-3

} 0271 10420 037
18 0303 13518 0196
Q

12 0057 14673 0190
0019 10872 0154
0074 10905 0204
012 00046 1692Y 02060
19407 01992
0290 0022 19532 0242

053 0015 19749 O
)
)
)

Qe et NO O DO v
n )

. -,
WA =D

D N
N
N

T T

NN
PUN-OW

131 0005 21184 O
136 0103 224696 O

010 0132 22704 0

) O ¢

S PR |
AW

0000000000000 DO00S
-
o
2
o
-
)
-

‘Probabeites may not be valid for this equation specificason

& Capitulo 4: Validacion del modelo

Ademas es posible verificar el supuesto a través de los contrastes de Durbin-Watson
(1950) y Breusch & Godfrey (1978). Para el primero se obtuvo un estadistico que
tomo el valor de 1.9511 demostrando asi que los residuales son incorrelacionados
—Ver Cuadro 15. Para el segundo caso se obtuvo un valor-p de 0.2188 por lo que no

se rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacion —Ver Anexo 24.

Cuadro 15

R-squared Uean dependent var 0009221
Adusted R-squared SD dependent var 0.1081%0
SE offegression Alzike info Crdenon 229504
Sum squared resd 0197472 Schwan crilenon 1913500
Log kedhood 6740761 Hannan-Quinn criter - 150683
F-slabsic 8454153 Durbin-Watson stat 135117
ProbiF-stalisic) 0.000001

4.1.4 Normalidad de los residuales
Para contrastar el supuesto de la normalidad es util el Test de Jarque-Bera del cual se
obtuvo un valor-p de 0.5834 por lo cual no se rechaza la hipotesis nula de que los resi-
duales siguen una distribucion normal. Ademas se tiene una curtosis de 2.68 y una asi-
metria de -0.324 valores préximos de una distribucién normal. Por lo tanto se tiene que

las pruebas t-student y F de Snedecor son validas para este modelo. (Ver Grafico 8)
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De igual manera se utiliza el estadistico de Kolmogorov-Smirnov (KS) para validar el
supuesto de normalidad. Se contrasta la hipétesis nula de que los residuales siguen
una distribucion normal contra la alternativa de que éstos no la siguen. Para el pre-
sente trabajo se obtuvo que K(n) fue: K(n) =50 — 0,01 + % = 7,1812.

W
Se aclara que n toma el valor de 50 debido a los rezagos utilizados en el VEC por lo

que sustrae observaciones de los residuales.

0,895
T.1B1Z

La regla de decision es que se rechaza la hipotesis nula si KS es mayor a Do =
que para este caso toma el valor de 0,1246. Los resultados obtenidos se muestran

en el grafico 9.
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El KS del ajuste de la distribucién normal es 0.0983 y debido a que es menor a
0.1246 no se rechaza la hipoétesis nula y se confirma asi que los residuales siguen

una distribucion normal.
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Se concluye que para el presente trabajo, la metodologia de Engle y Granger cumple
con todos los criterios para validar el modelo. Por lo tanto se confirma que todos los

resultados obtenidos son confiables ya que se demostro la rigurosidad del modelo.

4.2 Metodologia de Johansen
4.2.1 Homoscedasticidad
Se realiza la prueba de White sin términos cruzados, solo con las variables en nive-
les y sus cuadrados. Esto con el fin de verificar el supuesto de homoscedasticidad
de los residuales. Para realizar la prueba es necesario extraer del modelo a la va-
riable IEDT dado que genera una matriz singular; esto en particular se debe a que
contiene la informacion de la IEDS. A pesar de omitir esta variable los resultados del
vector de cointegracion presentan los mismos signos. (Ver Anexo 25). Dado que el
valor-p es mayor que el 5%, se concluye que el modelo no presenta problemas de

heteroscedasticidad (Ver Cuadro 16).

Cuadro 16

VEC RESIUM HEISrOSKedaShOty Te515. NO Cross Terms (only levels and sauares)
Date: 052715 Time 1020

Samople: 200001 2014Q3

Inciuded odaservations 55

Joint test

Chi-aqg of Prob

1756 047 1710 02142

4.2.2 No Correlaciéon Serial
Se realiza la prueba de independencia serial multivariada LM con 2 rezagos para asi
evidenciar si el modelo presenta o no correlacion serial entre los residuales. Dado
que el valor-p tanto para un rezago como para dos es mayor al 5%, se concluye que

el modelo no presenta problemas de correlacion serial. (Ver Cuadro 17)
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Cuadro 17

VEC Residual Sernal Correlation LM T
Null Mypothesis no sanal corralanon
Date: O27/15 Time: 1835

Sample: 2000Q1 2014Q3

Included observations . 55

Lags LM-Stat Frop
1 95 43447 01304
2 83 96323 03889

Probs from chi-aquare withh 81 of

4.2.3 Normalidad

Se realiza la prueba de Jarque-Bera (JB) para asi comprobar que los residuales si-

guen una distribucion normal. Dado que los valores-p de las pruebas conjuntas de

Curtosis y JB son mayores al 5%, se confirma que los residuales del modelo siguen

una distribucion normal en su conjunto. A pesar de que para la prueba de Asimetria

el valor-p no fue mayor del 5% no afecta la prueba global del JB. (Ver Cuadro 18)
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Se concluye que la metodologia de Johansen empleada en la presente investigacion
cumple con todos los criterios de validacion del modelo. Por lo cual es confiable ob-

tener conclusiones de los resultados obtenidos. Confirmando asi la rigurosidad de la

metodologia empleada.

@

Capitulo 4: Validacion del modelo




CAPITULO 5

El desarrollo de este trabajo basado en series de tiempo multivariadas utilizo las
metodologias de Engle y Granger (1987) y la de Johansen (1988). Lo anterior con el
fin de obtener de cada una de las metodologias los resultados mas robustos tanto
cualitativa como cuantitativamente, teniendo en cuenta las posibles limitaciones de
cada una para esta investigacion. En particular se evidencio que para el test de co-
integracion la metodologia de Johansen resultd ser mas apropiada para capturar los
determinantes de las exportaciones manufactureras de Colombia. Mientras que la
metodologia de Engle y Granger demostrd ser mas robusta al momento de capturar
los impactos y las causalidades en el corto plazo; esto debido a su capacidad de
incorporar un modelo de retardos autorregresivos distribuidos -ADL. Por lo tanto las

siguientes conclusiones se basan en esta aclaracion.

1. El test de cointegraciéon con la metodologia de Johansen demuestra que
las variables macroeconomicas que determinan positivamente el desempefio de las

exportaciones manufactureras son el PIB de la CAN, el PIB de Estados Unidos, el

tipo de cambio real y los términos de intercambio y negativamente la IED sectorial.

Asi mismo las variables microecondmicas que determinan de manera positiva dichas
exportaciones en el largo plazo son la productividad laboral, el indice de produccion
manufacturera real y los salarios reales. Estos resultados estan acorde con lo su-
gerido por la teoria econdmica exceptuando el caso de los salarios reales y la IED

dirigida al sector manufacturero.

2. El Vector de Correccion de Error de Engle y Granger demuestra que las
exportaciones manufactureras estan causadas en el corto plazo y de manera posi-

tiva por las variables macroeconémicas como el PIB de la CAN, IED sectorial y los
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términos de intercambio; y negativamente por el tipo de cambio real. Asi mismo las
variables microecondmicas que impactan en el corto plazo de manera positiva a di-
chas exportaciones son la productividad laboral, el indice de producciéon manufactu-
rera real y los salarios reales. Todas las variables fueron coherentes con lo sugerido
por la teoria econdmica exceptuando a los salarios reales y al tipo de cambio real. Y
el Vector Autorregresivo y la Causalidad en sentido Granger confirman lo obtenido
por el VEC manteniendo relaciones de causalidad entre las variables mencionadas

anteriormente y las exportaciones manufactureras.

3. El papel de la IED como determinante de las exportaciones manufactureras
de la economia colombiana fue relevante mientras se dirigié al sector manufactu-
rero. La IED total no resulta significativa en ninguno de los analisis realizados. En
el corto plazo la IED sectorial requiere de dos anos de estabilizacion en el merca-
do interno para impactar positivamente las exportaciones manufactureras. De igual
manera esta variable explica indirectamente a dichas exportaciones principalmente
por la relacién bi-causal que mantiene con la productividad laboral. Sin embargo la
economia colombiana y la industria nacional parecen no tener las caracteristicas y
las condiciones apropiadas para que la IED que se dirige al sector manufacturero
prolongue y mantenga sus bondades, lo cual impide dinamizar positivamente dichas
exportaciones en el largo plazo. Lo anterior se afirma por que el efecto positivo de
la IED sectorial de corto plazo se disuelve, volviéndose incluso una determinante

negativa de las exportaciones manufactureras en el largo plazo.

4. Como resultado atipico, los salarios reales de la industria manufacturera
guardan una relacién positiva tanto en el corto plazo como en el largo plazo con las

exportaciones de dicho sector. Ademas se resalta que los salarios junto con la pro-

@ Capitulo 5: Concluisiones

ductividad laboral son las variables que tienen la mayor elasticidad sobre el impacto
positivo con estas exportaciones. Igualmente se establece una relacidén bi-causal
entre las variables microecondmicas utilizadas para explicar las exportaciones ma-
nufactureras; productividad laboral, indice de produccién manufacturera real y los
salarios reales. Esto demuestra la importancia de entender el comportamiento sis-
témico de estas variables al momento de propender por generar las condiciones

estratégicas para el fomento de las exportaciones de la industria manufacturera.

Finalmente estos resultados empiricos cumplieron con todos los supuestos necesa-
rios para asegurar la rigidez y la buena especificacion del modelo desde sus bases
tedricas. La mayoria de los resultados estuvieron acorde a lo sugerido por la teoria
econdmica. En los casos en que no fue asi se encontraron, desde un analisis con-

textualizado, las razones por las cuales no resultaron a lo esperado
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Anexo 1

ADF, ecuacion utilizada 3.

Null Hypothesis: LXMR hae a3 unt root
Exogenous: Constant Linear Trend

L3g Length. O (Automalic - based on SIC, madag=10

t-Slabistic Prob*

-'-'..';'Y]OMO:L!C-'O,-*'_JIOHOCI gransnc «4 700320 0.070%
Test critical values 1% level 4124265
2% level -3.4892238
10% level -3 173114
*Mackannon (1996) one-sided pvalues
KPSS, ecuacion utilizada 2.
Null Mypothesia LAMR slabonary
Exogenou Caonstant Linear Trond
Bandwidth. 4 (Newey-West avtomatic) uaing Bartielt kerme
M 11
Kwiatkowakl-Ph \hl Schmicn-Shin tost statisti 0 0Bo0SH
ASYMPIOBC Crucal vaiues” 1% 1evel 0 216000
596 ¢ | ) 148000
y level 0 119000
"‘Kwiabhowsu-Phitlips-Schmidi-Shin (19982, Table 1
Residual varance (no comechon 0 013056
HAC corrected variance (Barttett karnel D032130

KPSS sobre la primera diferencia de LXMR, ecuacién utilizada 1.

Null Hypothesis. DILXMR) 1% stationary
Cxogancus: Constant

Bangwidtn. 11 (Newey West avliomatic) using Bartlett kemel

Kwiatkows ki-FRllips - Sonmid-Shin teat alahane

Asymplotic critical values* 1% leve 0
% love (
10% lovel 0.347000
"EWISIKOWSK-FPRhNIpS-SChMIGe-Shin {1992, 1apie 1)
Residual variance (no cormrechion 0012821
HAL COMeCIad vANANCS (HAMMAM Karmel) ) VOZ108
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Anexo 2 Anexo 3

ADF, ecuacion utilizada 3. ADF, ecuacion utilizada 3.
MNull Hypothesis. LIEDTR has a unil rool m" .“.‘s: S has 2 Uk oot
B Lxogenous: Constant, Linear frend
Exogenous: Constant, Linear Trend Laa L 4 o d on SIC. madaa=10
Lag Lengtn' 1 (Automanic - based on SIC, maxag=10) ag Length: 1 (Aulomalic - based on SIC, maxiag=10)
Augmented Dickey Fuller test statistic 2182081 00981 Augrmented Dickey-Fuller test statistc 3435232 00568 |
Test critical values: 1% level -4.127338 Testcnlical values. 1% level -4.127338
5% lovel =3 490662 5% level 3.490662
10% level -31173943 10% level -3173943
*Mackinnon (1996) one-sided pvalues. I‘Mad(nnon (1998) one-sided p-values. I

KPSS, ecuacion utilizada 2. KPSS, ecuacion utilizada 2.

Null Hypothesis LICDTR is stationary
Fxogenous Constant Linear Trend

Banowidih: 5 (Newey-West automatic) using Barfiett kemel Null Hrpothesis. LIEDSR is stationary
Exogenous. Constant. Linear Trend
LMStat Bandwidih 4 (Newey-\West autormabtic) using Bartiett kermel

Kwigtkows ki-Phillips-Schrmidt-Shin test statistic 00834850 M-St
Asymplotic critical values®. 1% lovel 0.216000 Ktk ¥ Phillips-Schmidt Shin test Ne 0000102

§% level 0.146000 ASymplotic critca values®: 1% lavel 0216000

10% level 0.119000 5% leve! 0.146000
S 7 A T A g A T Ry € A A =>4 e | 10% level 0.119000

"Kwiatkowsk-Phillips-Schmiat-Shin (1992, Table 1)

WA RKOWS KLPRINIpS-SCRMIALSNIN (1992, Table 1)

Resldual variance (no correction) 02192312
HAC corrected variance (Bartiett kemel) 0517843 Resldual varlance (no correction) 0535586
IHAC corrected vanance (Bartlett kernel) 0.993804

KPSS a la primera diferencia de LIEDTR, ecuacion utilizada 1.
KPSS a la primera diferencia de LIEDSR, ecuacién utilizada 1.

Null Hypothesis: D(LIEDTR) lo stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 46 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel g:omﬁg:nmﬂ’”’ I8 stalionary

Bandwidth 26 (Newey West automatic) using Bartieft kernel

LM-Stat
LM-Stat
Asymptotic centical values*® (EWIAKOWs KI-PRUIDS -SChmIg-Shin 1851 SIAUSUC D 224540
Asymplotic criical values®: 1% level 0.730000
9% level 0 403000
10% level 0347000

*Kwiatiows kd-Philips-Schmici-Shin (1092, Tadle 1) “KWIBIXOWS K-FRIBIDS -SCRMICE-STIN (1992, 1aDle 1)

=
Residual variance (no cormection) Residual vanance (no correction) 0.830493
HAC corracted variance (Bartlet kemel) 0011301 |HAc corrected variance (Bartielt kernel) 0.043016
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Anexo 4

ADF, ecuacion utilizada 3.

MNull Hypothesis: LISK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length 4 (Automabc - based on SIC marag=10)

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4722138 00019
Test critical values 1% lovel -4 137279

5% level -3.495295

109% level -3.176818

‘Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

KPSS, ecuacion utilizada 2.

Null Hypotnesis: LISK 1S statonary
Fragenous: Constant Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartiett kermnel

LM.Stat
[Kwiatkows ki-Phillips-Schmigt-Shin test Statisuc 1
Agsymplotic crtical values®: 1% level 0216000
5% level 0.146000
10% level 0 119000
‘Kwiatxows kK-Phlllips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Resi0ual varance (no comrection) 0.000277
HAC corrected vanance (Barelt komael) 0000287

KPSS a la primera diferencia de LISR, ecuacién utilizada 1.

Null Hypothesis: D(LIER) 15 stationary
Exogenous. Constant
Dandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Dartieft kernel

[Kwiatkows K-Pnilps-Scnmic-Snin 1est s1ausnc 0.15006

Asymptotic aitical values* 1% level 073
59 level 048
10% level 0.347

“KwiatkowsK-Pnilips-Schmiat-Shin (1992, Tadle 1)

Residual variance (no corraction) 0.00036
|HAP. corracted variance (Bartlett karmnel) 4 30F-005
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Anexo 5

ADF, ecuacion utilizada 1.

Null Hypothesis: LIPLR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)

I-Statistic Prob.*

|Augmented Dickey-Fuller test statistic 0165514 07303
Tes! oiical values. 1% level -2607686
5% lovel <1 946878
109 level -1 612999

I'uza(lnnon (1996) ona-sided p-values I

KPSS, ecuacion utilizada 2.

Null Hypothesis: LIPLR is stationary
Exogenous. Constant, Linear Trend
Bandwidth: 25 (Nowoy-West automatic) using Bartlott kernol

LI-Stat
ips - st stab 0.163701
Asympiotic critical values* 1% level 0216000
£9% love! 0.148000
10% lovel 0119000
“Kwiatkows k-Philps-Schmict-Shin (1992, Table 1)
Rosldual variance (no correction) 00001908
HAC comrrected variance (Bartiett kemel) 9 31E-00
KPSS a la primera diferencia de LIPLR, ecuacién utilizada 1.
ull Hypothesis: D(LIPLR) Is stationary
ogenous: Constant
anawidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat,
Kwiatkowski-Phillipg-Schmidt-Snin {EAl 0194263
Asymplotic critical values®: 1% level 0 739000
5% lovel 0463000
10% level 0.247000
"Kwiatkowskl-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual varlance (no correction) 0000506
corrected variance (Bartlett kernel) 2 00E-05
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Anexo 6

ADF, ecuacion utilizada 1.

root

Exogenous. None
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)

-Stausec Pron*

Augmented Dickey-Fuller test etatistic 1996010 00881 |
Tes! cribical values 1% level -2 611094

2% level -1.947381

10% level -1.612725

“Macoon (1990 one-sigeapaes |

KPSS, ecuacién utilizada 2.

Null Hypothesis LIPMR is stabionary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandawidth: § (Newey-Wes! automatic) using Bartiett kernel
LM-Siat
Asymptotic crtical va;uoo‘ 1% level %31%‘
6% lovel 0 146000
10% level 0.110000
"Kwiatkows -Phillips-Schmigt-Shin (1992 Table 1)
Residual variance (no commection) 0 003803
HAL COMocted vanance (Barmet kemel) 0012908
KPSS, a la primera diferencia de LIPMR, ecuacion utilizada 1.
Null Hypotnesis. D(LIFMR) 1S stalonary
Exogenous. Constant
Randwidth 14 (Neway-Weas! automalic) using Ratialt karmnal
LM-Stat
mwmmmw 0177786
Asymplobic cnbical values* 1% level 0 739000
5% level 0 463000
10% level 0.347000
"KWIAKOWS K-FRIRIPS-SCRmiar-Shin (1992, 1adle 1)
Residual variance (no correction) 0.003004
HAC conmeded variance (Bartiell heimel) 0.000572
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ADF, ecuacion utilizada 3.

Null Hypothesis: LITCR has a unit root

Exogenous. Constant, Linear Trend
Lag Length. 0 (Automatic - based on SIC, maxdsg=10)

t-Statstic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3485438 00504
Test citical values: 1% level -4.124205

5% level -3489228

10% level -3.173114

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

KPSS, ecuacién utilizada 2.

Hypothesis: LITCR is stationary
ogenous: Conatant Linear Trend
dth: S (Newey-Weat automatic) using Dartie®t kernel
LM-Stat
m-mhﬁm'u.&mﬂm tes! statiztic 01 1:3;9
ASymptotic ontical values®: 1% love! 021
5% level 0.148000
10% love! 0.119000
“Kwiatkows K-Phillips -Schmict-Shin (1992, Table 1)
GS1AUM vanance (no correcuon) 0008407
corrected vanance (Baient kemel) 0.021052

KPSS a la primera diferencia de LITCR, ecuacién utilizada 1.

Null Hypothesis: D(LITCR) Is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-Waest automatic) using Bartlett kernel

. 7 - 7 0

Asymptotic critical values*™ 1% lovel 0.739000
5% lovel 0.463000
10% level 0.347000
——————— —— .
*Kwiatkows kl-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
[Residual variance (no correction) 0003348
HAC corrected varlance (Bartiett kernel) 0.001550
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Anexo 8 Anexo 9

ADF, ecuacion utilizada 1. ADF, ecuacion utilizada 3.

Null Hypothesis. LITIR has a unit root
Exogenous: None Null Hypothesis: LCANR has a unit root

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxdag=10) f::’:"wl'l g"", ’l":‘k:'_‘:;::;"& 000; irviodag=i0)

1-Statistic Prob.* t-Statistic Proh *

Augmented Dickey-Fuller tost statistic 0233792 0.7506 | Augmented Dickey-Fulier test s1atstic -2.690037 0.2445
Test cntical values: 1% level +2 605442 Test cntical values. 1% level -4.124265
5% level -1 Q46549 5% lovel -3 480228
10% lovel 1813181 10% level 3173114
—————,
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. | MSCKnGn CHO08) ons-xided pauies. I
KPSS, ecuacion utilizada 2. KPSS, ecuacion utilizada 2.
Null Hypothesis: LITIR is stationary &&M'&:m;::'m:"
Exogenous: Constant, Linear Trend o r Bartt
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel 8 8 Glewer-Weet automelic) veing i
LSt
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Ghin test stabistic 0118238
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0097834 ASYMPIONGC critical values * 1% lovel 0216000
Asymptotic critical values* 1% level 0.216000 5% lovel 0.146000
5% level 0.146000 10% lovel 0.119000
10% lovel 0.119000 *Kwiatkows ki PRIINps - Schmiah-Bhin (1092, Table 1)
*Kwiatkowskl-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual vanance (no correction) 0006342
HAC comected varance (Barmef kemel) 0019415
Resldual variance (no correction) 0.006947
HAC corrected variance (Bartiett kernel) 0023630

KPSS a la primera diferencia de LCANR, ecuacién utilizada 1.
KPSS a la primera diferencia de LITIR, ecuacion utilizada 1.

Null Hypothesis: DILCANR) s stationary

. Exogenous. Constamt
s ]
e Congwan S ey et atontc v s e
ANAWIAM: 3 (NOWey-We St BUoMAatc) using Baien xeme! E————————— """
L M.Stat
Pnips - nt 114933| Asymplotic crtical values®. 1% level }

¢ crtical values*® ki e 5% level 0 463000

10% level 0 347000 i 10%level 0.347000

esidual variance (no correction) 0002623 Residual variance (no correction) 0001912
& corrected variance (Bartett kernel) 0.002516 MAC corrected variance (Bartielt kernel) 0001301
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Anexo 10

ADF, ecuacion utilizada 1.

Null Hypothesis: LUSAR has a unit root
Exogenous: None
Lag Lengih: 1 (Automatic - based on SIC. maxag=10)

1-Stabistic Prob*
e ———————————

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2834853 09986 |
est values: | . 1

5% level ~1.946764

10% level 1613062

|‘Mod<innon (1996) one-sided p-values. I

KPSS, ecuacién utilizada 2.

Null Hypothesis LLISAR is stationary
Exogenous. Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat

1 stabsh 0149954
1% level 0215000
5% level 0.145000
10% lovel 0.119000

r————————————— — ———————————————————————————————————————§|
*Kwiatkowsk-Phitlips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Resioual vanance (no cotrecon) 0000488
HAC corrected vanance (Bartiett kermael) 0002820

KPSS a la primera diferencia de LITIR, ecuacion utilizada 1.

Null Hypothesis: D(LUSAR) Is stationary
Exogenous: Constant
Banawidth® 4 (Newey-Wast automatic) using Barlett kermel

LIA-Sta
Asymplotic critical values ™ 1% level 0.%%9000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

‘Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual vanance (no correction) 4 09E-05
HAC cotrected varnance (Bartiett kernel) 8 A7TE-05
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ADF, ecuacion utilizada 3.

Date: 0%28/115 Time: 11:14

Sample 2000Q1 2014Q3

Included observations: 55

Sernes: LXMR LUSAR LNSR LITCR LITIR LIPMR LIPLR LIEDTR LCANR LIEDSR
Lags interval 110 2

Selected (0 05 level*) Number of Cointegratng Relabons by Model
=

‘ Linear
estType Nolintercepl  Infercepl  Intercept  Intercept  Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 7 7 6 7 8
Max-Elg 5 4 4 5 5

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michehs (1999)
Information Criteria by Ranx and Moae!

Data Trong None None Linear Lingar
Ranxor  No Iistercept  intercept Interceapt Intercept ercept
No of CEs No Trend No Trend No Trend Treng Trend

Log Likelhood by Rank (rows) and Model (columns)

0 1108 586 1108 486 1116928 1116625 1120248
1 1162 409 1168757 1177078 1203 661 1206832
2 1202 057 1209 585 1217898 1296 348 1259.304
3 1229 408 1246 504 1264783 1294 9024 1297870
4 1254 253 1271.457 1279293 1326 054 1328977
5 1272 804 1200 832 1298.170 1350 1886 1353084
6 1286 689 1306 083 13126647 1368 449 1370238
7 1297 501 1319637 1325 2561 1382 534 1383719
f 1304 471 1327 .588 1331793 1394 988 1306 068
9 1307 755 1331054 1334 454 1401 503 14018623
10 1308 021 1334 467 1324 487 1403 841 1403 941
| =
Akaike information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 «33.03950 «33.03950 «32 97908 «3297908 «3273628
1 -34 27161 -34 46388 <34 43920 «35 36950 -3515753
2 3502026 3518490 3519628 3652175 -36 33833
3 3525119 35763768  -35681030  -37.16087 -37.01346
4 2542740 3590755 3507430 3752025 AT 41734
L] A5 37471 -3504043  -3503344 3764312  -37 56508
6 3515232 3563030 3573335 -A7 54361 -37 46321
7 -34 81822  -35.236061 -35.46368 A7 20216 3722616
8 ~34 34440  -34894M -34 07428 3698139 3694787
9 -33.73653 3428548 -34 34378 36454606 ~36 42260
10 -33.01894 +33.610659 ~33 61699 -38.77967 3577967
—
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 2574011 2574011 2531471 2531471 2470695
1 <26 24228 -26,39805 <26 04490 -26 93870 -26.39826
2 -26.26099 2635263 2607203 -27.32451* .2684912
3 -2576198 2616508 -2505612 -27.19720 -2679431
4 -2520825 -2554241 -2530018 -26.79914 -26.46825
5 2442562 2471685 2461938  -2614657 25 80605
6 -2347329 -2374138 2368935 2528063 -2505424
7 -2240025 2270476 2260074 24206274 2408725
8 2120549  -21.46323 2147040 -22188553 2307902
9 -19 86768 -20.08826 -20.10997 -21.86237 -21.822387
10 «18.42015 -18.65323 -18.65323 -20.45095 -20.45095
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Anexo 12

VAR(3). Valor critico 5%=2.01; Valor critico 10%=1.68.
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Anexo 13

Causalidad de Granger, numero de rezagos: 3.

Palrwise Granger Causality Tests
Oate: OS/01/16 Time: 23:34
Sample 200001 20140732

Lags: 3
Mull Mypothesis Obe F-Statistic Prob

e - r——
DLUDAI? does not Granger Qause DLXXMIMR =4 1467600 O 104
DLYMR door not Qranger Cause DLUS AR O 20680 o001
DUITIR goes not Granger Cause DLXMIR oo 211079 0.0D
OLXMR doos not Cranger Cavuse DLITIR 077472 0.616
OLITCK goes not Sranger Cause DLXMIR o5 307440 0.030
DLXEMR does not Sranger Cause DLITCHR 1036801 0.138
DLISN dows nul Grangw: Cuause DLAMR 59 Y202 0.0
OLAMIM does not Granger Cause DLIOM 4. 092309 0004
OLIFMR goes not Granuer Cause DLAMR o9 1.20704 0.209
DLXMR doens not Granger Cause DLIFMIR ©0.15419D 0. 920
OLUFLR goes Nnot Granger Cause OLam: o5 a4 5303a 0007
DODLHAMR goes not Granger Cause DLIFLIR ©.232300 0.0007
DLIEL IR QO8S NOT Granger Caus o L XM " O 2X3387 usIsNs
OLAMNK gues not Granger Cause DULIEDTR 3. 90385 0.0142|
AN LIMNN AOAR NOT GFrANQOHT (AR e 1L XM = T MIAs0 0 Ian
OLAMN dues nul Grangs: Ceusw DLIED DR O O4 134 O 900
[ CCANIR Adonse not CliranQer CCauee T XM " An1I70D 0ooz2on
OLAMR goes not Granger Cause DLCANKR 104070 0192
DLITIR does not Cranger Cause DILLISAR na oasvr2 D neT7
OLUSAK goes Nnot Granger Cause DuiTis So7aw7 0.002"
OLITCR does not Cranger Cause DLUSAR 54 273287 00N T7TA
DLUSAN dows ol Granus Cause DLITCIK 1. 234004 0209
DS Qoes NOt Lranger Cause L sasr na 1. 40708 0. Zano
DLUSAR does not Granager Cause DLISR 3018023 00390
DLIPMR doess not Qranger Cause DLUSAR “a oS40 o.a7ar
CLUBAN duews ol Granger Cause DLIFMMN DS «saTo2 Q. 0020
DULAPLIR does not Granger Cause DL USIAR sa 2 285452 O 0041
OLUBAIT does not Granger Cause DLIPLA O B840 0 85030
DULIEDTR does not Granger Cause DLUSAR o4 0. cPees 0. o508
M UISAR doens ot CGuranger Causes DI IEOTR Datn1n 0 7422
OLIEODDN duwes nul Granges Cause DLUDSAMN o O TITD 0.0923>7
DLUSAN oS NOT LGranger Cause LIS U rovs vwIZ
ODLCAMR does not Sranger CTause DLUSAR G4 2. 38021 0. 0068
DLUDAIR does Nnot Granger Cause DLCANIR 2209010 0 0509
MDLAITCR dass NOot Granger Caunes DLITHR as O aBs21a4 O 7100
ODLITIHZ does not Sranger Cause DLITCOR O&sv1ad O.8100
LULISK Qoes NOT GIranger Lause L oo V. 1asan v e3zy
OLITIR does not Granaer Cause DLISR 0.66030 0. 58o0n

@ Anexos

DLIFMM dgoes not Granger OQause DLITIR oo 2 10095 0 1049
DLITIN dows nul Greanger Causwe DLIFMMN £ S00DD 0. 002>0
DUIPLR does not Cranger Cause DILITIR s O 10100 00020
ODLITIFA goes not Sranger Cause DLIPLMA O BvIs 0. A0A40
ODLIEDTIR goes not Granaer Cause DLITIR on 1.93763 o.2r08)
VAT dosa not CGranger Cause DLIEDODTR 0O ATHRDOD Onfa4an
OLIEDSN duvws nul Granger Cause DLITIR o0 101400 . J39aT
DLITIR does not Granger Cause DUIEDSR 021517 0. 8854
OLCAMIR dgoen not Qranger Cause DLITIAR L o BQaTe oa370
CLATIN doess nut Granger Ceuse DLCOAN MR 1 9202 Q. 1230
DN does notl Granger:s Causes DLITCR "ne 123070 0O 08
OLITCI does not SGranger Cause DLIOM 11706 02277
DLIFMIK goes not Granaer Cause DLITCK o5 Z.avBuzn X PET
DLITOCIR doens not Granger Qause DLICMIR 1.50200 o2100
DLIFLIR does not Granger Cause DLITCR oo 0. S1549 0.0720
OLITOR does not Qranger Cause DLIPLER G oBGA0 o 00a0
DULIEDTR does not Cranger Cause DLITCR e 1.320426 o2872
DLITCRKR goes not Granaer Cause DLIEDTR 0.003a2 09997
CHAIEDAR does not Granger Cause DILITOR ne 1 88704 O 2000
OLITOIR goes not Granger Cause DUIEOSIR O.7TT7To90 09132
OLCANIR goes not Granger Cause DLUITCiK o9 052085 0a700
DLITCR does not Granger Cause DLCANRKR O A5504 07144
OLIFMIR goes Nnot Sranger Cause DLISKR o5 184231 < E-O0
DLISK dose not Cranger Cause DILIPME S T7AD3A 00040
OLIPLR dooo not SCranger Cause DLIBR 65 10.0384 2 o8
DLISR goes not Granger Cause DLIFLR 8. 58630 0. 0001
DLIEDTR does not Granger Cause DLISR ne O A400% O 7248
OLISKR goes Not Sranger Cause DULIBOD TR 173505 orazz
LDLIELDEN oes Not Granger Cause L Lot 1T 30u 2 O.IZXOIN
OLIDM does not Sranger Cause DLIZDOBM 1.1708588 O A%a0
OLCANI oes ot Granger Ceuse OLIBR o5 11 70aa O 3300
OLISR does not Sranger Cause DLCANRR 1510191 02210
OLIFLIM does not Granger Cause DLIMMM as O 30030 s E.08
(LM ORR NOT LIANgar LCause LIy L N LR LR LY O ouss
DULIEDTIR does not Crangaer Caus e DILAPMER2 ae 0510 O 78806
OLIFMIR does not Granges: Causs DLIRD TR 1502531 o 009
ODLAEDHR adoes Not Granger Caunse DM no 2 04809 O onan
DLIFMIR doess not Granger Cause DL DOR 1488402 o212
PP oo e e e A A T A e A P A B B e e ——————————— A — S0 G Wl s st 8.8°0. St w Nl
DLCANIR does ot Granges: Sause OLIFMIR (1] D IA0OD © 0301
DA does notl Grangears Cause DLCANMR 183880 LA L )
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Anexo 14
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Anexo 15

Matriz de correlacion entre los regresores en niveles.

LUSAR

LUSAR

LITCRL
-0,839761

ITIR
0,814528

LISR
0,935179

0,908237

LIPMR @ LIPLRL IEDTRL

0,195815

0,831217

IEDSR
0,642117

LCANR
0,924075

LITCR g

0,839761

-

-0,891568

-0,862055

-0,831696

-0,365764

-0,796393

-0,592923

-0,961015

LITIR

0,814528

-0,891568

-

0,807158

0,841849

0,302334

0,732738

0,538456

0,881765

LISR

0,935179

-0,862055

0,807158

—_

0,910588

0,23923

0,782377

0,596635

0,9331

LIPMR

0,908237

-0,831696

0,841849

0,910588

1

0,180063

0,799685

0,663052

0,901709

LIPLR

0,195815

-0,365764

0,302334

0,23923

0,180063

1

0,203084

0,04232

0,286369

LIEDTR

0,831217

-0,796393

0,732738

0,782377

0,799685

0,203084

N

0,741657

0,820958

LIEDSR

0,642117

-0,592923

0,538456

0,596635

0,663052

0,04232

0,741657

N

0,615847

LCANR

0,924075

-0,961015

0,881765

0,9331

0,901709

0,286369

0,820958

0,615847

1

Anexo 16

Matriz de correlacion de las variables del VEC en diferencias.

DLIEDSR

DLIEDSR

DLCANR
DLITCR

DLISR

DLIPLR
DLITIR

1

DLCANR
-0,018946

DLITCR
0,095041

0,001844

DLIPLR
-0,140832

DLITIR
-0,11094

-0,018946

1

-0,773265

0,373108

-0,10338

0,547674

0,095041

-0,773265

1

-0,071852

-0,181943

-0,314595

0,001844

0,373108

-0,071852

1

-0,091063

0,224172

-0,140832

-0,1033

-0,181943

-0,091063

1 0,110346

-0,11094

0,547674

-0,314595

0,224172

0,110346

1

Anexo 17

FIV para cada variable.

Variable dependiente CAN

Variable dependiente IEDS
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Variable dependiente IPL
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Anexo 18
Medida de Theil.
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Breusch-Pagan

Anexo 21
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Anexo 22 Anexo 24
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