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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo estudiar las dinamicas de las importaciones de bienes de
capital para Colombia entre 1979 y 2014, con el fin de identificar y entender los factores que
explican la importacion de dichos bienes y su importancia en el momento de hacer inferencia
sobre el crecimiento de largo plazo del pais. A partir de un analisis econométrico mediante
el modelo de regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios, los resultados de series de
tiempo muestran que las importaciones de bienes de capital para el caso colombiano
dependen del crecimiento econémico, las tarifas arancelarias, y la tasa de cambio, mientras
que la disponibilidad de divisas resulta ser una variable no significativa a la hora de tomar la

decision de importar bienes de capital en el pais.

Palabras clave: Importacion, bienes de capital, crecimiento econdémico.

ABSTRACT

This work has as objective to study the dynamics of imports of capital goods for Colombia
between 1979 and 2014, in order to identify and understand the factors that explain the import
of such goods and their importance at the time of making inference about the long-term
growth of the country. From an econometric analysis using the linear regression model by
ordinary least squares, the results of time series show that imports of capital goods for the
Colombian case depend on economic growth, the tariffs and the exchange rate, while the
availability of hard currency is be a variable not significant at the time of taking the decision

to import capital goods in the country.

Key words: Import, capital goods, economic growth.
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1. INTRODUCCION

En la actualidad producir bienes de capital, es decir, bienes con alto valor agregado que
incorporen tecnologia de punta es sinénimo de desarrollo econdmico, caso contrario, cuando
una economia se concentra en las manufacturas de poco valor agregado suele relacionarse
con paises menos desarrollados, los cuales se quedaron rezagados y comprometen la
productividad y el crecimiento futuro de su economia. En una situacion en la que no se tiene
la capacidad para producir los bienes de capital la Gnica alternativa es importarlos. En el caso
colombiano la importacion de bienes de capital es importante para mantener la dinamica de
crecimiento, pero ese tipo de compras externas depende de las condiciones macroecondémicas

y sectoriales especificas, por ejemplo, las politicas cambiarias y arancelarias.

En este documento se plantea como hipdtesis de trabajo que las importaciones de bienes de
capital en Colombia para el periodo comprendido entre 1979 y 2014 dependen del
crecimiento econdmico, las tarifas arancelarias, la disponibilidad de divisas y la tasa de
cambio real. El crecimiento econémico porque su tendencia de largo plazo induce a los
empresarios a invertir para responder a las demandas derivadas de esa dinamica
macroecondmica. Los aranceles porque los Estados de los paises subdesarrollados los
utilizan como instrumento para incentivar la inversion y para ello reducen o suprimen tarifas
arancelarias o clasifican los bienes de capital en el grupo de los bienes de libre importacion.
En economias como la colombiana las divisas son un recurso escaso Y el nivel disponible
ejerce como restriccion a las importaciones, en tanto que la tasa de cambio afecta a los
empresarios porque su dinamica les genera un riesgo cambiario o provoca incertidumbre

sobre los rendimientos de la inversion.

En el segundo capitulo de este documento se hace una breve revision teorica sobre los
determinantes de la inversion o gasto en bienes de capital, pues son los mismos que actlan
sobre las decisiones de importacion cuando no se producen en la economia. En el siguiente
capitulo se presenta una sintesis sobre los trabajos empiricos relacionados con el tema, en el
cuarto se procede a realizar las estimaciones para validar o rechazar la hipdtesis de trabajo v,

en el ultimo, se exponen las conclusiones.
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2. REVISION TEORICA

En economia, una inversion es el acto de incurrir en un costo con el fin de obtener futuras
recompensas. Keynes sefiala que la inversion abarca “la compra de un activo, viejo 0 nuevo,
por un individuo o por una sociedad. Significa la compra, con los ingresos, de un bien de

capital de cualquier clase ”. (Keynes, 2014)

Al tomar la decision de invertir se espera recuperar el valor de la inversion y generar
ganancias para el empresario. Ademas, si se financia con endeudamiento, las obligaciones
financieras son una parte importante para tomar esa decision. La inversion se comporta como
un costo hundido, que es parcial o totalmente irreversible, y cuyas recompensas futuras se
desconocen, pues son las fuerzas del mercado las que determinan si se retribuyen los

beneficios esperados.

Para Jorgenson (1963), la teoria neoclasica de la inversion tiene su fundamento en la
acumulacién éptima de capital, las empresas buscan maximizar la utilidad de una corriente
de consumo a través de la adquisicion de bienes que les permitan explotar al maximo su
funcién de produccién y maximizar sus funciones de utilidad, en otras palabras, las empresas
buscan maximizar su valor presente a partir de la maximizacion de las ganancias en cada

punto del tiempo.

La acumulacién 6ptima de capital puede ser modelada como una funcion donde el valor
actual de las empresas es determinado por los factores de produccion junto con su respectivo
precio sombra, precio que incluye el costo de oportunidad de fabricar los bienes en un estado
de competencia perfecta en un periodo de tiempo t. La inversidon se determina por una
funcién que maximiza el valor neto de la empresa cuando llega a una acumulacion éptima de

capital.
El valor actual de la empresa (R (t)) es:

(1) R@®) =p®OQ®) —w()L(®) — q®)I(t)

10
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Donde Q, L eI representan los niveles de produccion, los niveles “Input”y la inversion en

bienes duraderos respectivamente, mientras que p, w Yy q representan los precios

correspondientes a las variables Q, L e I, con un flujo de ingresos netos en el tiempo t.

Se puede notar que existe una relacion directa entre la inversion y la acumulacion de capital,
es decir la acumulacién de activos en el largo plazo. La maquinaria y el equipo adquiridos
pasan a ser parte de los activos de la empresa, sin embargo, éste tipo de activos carecen de
liquidez y son afectados por la depreciacion, razon por la cual la inversion esta determinada
a su vez por el costo de uso del capital, segun Jorgenson, “para optimizar la acumulacion de
capital, la empresa deberia cobrar un alquiler implicito igual al costo de los servicios de
capital de usuario en cada punto de tiempo y luego debe maximizar los beneficios en la forma
habitual” (Jorgenson, 1963).

Dixit y Pindyck (1994) sostienen que la decisién de invertir la determinan tres items. El
primero es la irreversibilidad de la inversion, esto significa que invertir es incurrir en un costo
que sélo podré ser saldado si los retornos son lo suficientemente significativos para cubrir el
costo y generar ganancias para la empresa, donde la decisién de inversion depende de la
aversion al riesgo de las empresas como agentes econdmicos. El segundo es la incertidumbre
sobre las futuras recompensas, sin embargo, cuando una empresa toma la decision de
inversion tiene certeza de las obligaciones financieras que adquiere. Y el tercero, es el margen
de maniobrabilidad que se tiene para tomar la decision de frenar los procesos. EI margen de

maniobrabilidad pre-inversion depende en gran parte de la aversion al riesgo de la empresa.

Para Keynes y los poskeynesianos, la inversion es un tema ain mas complejo, pues tiene
implicitamente no sélo una relacion inversamente proporcional a la tasa de interés, sino que
tambien estd relacionada con la tasa de ganancia, las obligaciones financieras y la

incertidumbre frente a los posibles beneficios que se puedan generar a partir de la inversion.

Teniendo en cuenta que segun las teorias keynesianas y poskeynesinas de inversion, las
empresas son agentes semiautdnomos con preferencia propia por la liquidez, la tasa de
ganancia juega un papel importante en sus decisiones de inversion. Segun Crotty (1994), la

tasa de ganancia puede en forma simultanea aumentar el crecimiento de la empresa y la

11
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seguridad financiera (menor endeudamiento y menor apalancamiento financiero) debido a
que aumentard la tasa esperada de ganancia por unidad de inversion y asi mismo, aumentara

el flujo esperado de ganancias relativas al flujo de obligaciones hacia acreedores y duefios.

Si se entiende la inversion como una funcion de la tasa de interés (r), la eficiencia marginal
del capital (emk) y el precio del capital (pK), donde la eficiencia marginal del capital es la
relacion entre los beneficios y la tasa de interés. Existen tres posibles escenarios para definir

el tipo de inversion dependiendo el valor que tome la eficiencia marginal del capital:

* Cuando la relacién entre los beneficios y la tasa de interés es igual a 1, es decir

emk = §= 1, existe indiferencia entre hacer una inversion financiera y una

inversion real.

* Si,emk = % > 1, es decir cuando la tasa de ganancia es mayor a la tasa de interés,

se considera que vale la pena realizar inversion real.

e Si, emk = T« 1, resulta mejor para la empresa no realizar una inversion real
T

destinar los recursos liquidos a la inversion financiera.

En la funcidn de inversion el precio del capital pK, tiene implicitos todos los incentivos a la
inversion ya sean positivos o negativos, el mas significativo de ellos es la politica tributaria.
Alesina et Al (1999) sefiala que la politica tributaria adopta forma de incentivo para los gastos
de capital, un ejemplo de esto son los créditos fiscales a la inversién y cémo la inversién se
afecta por el precio efectivo del capital. En otras palabras, los aumentos en los impuestos
reducen la inversion, mientras que un choque positivo al gasto disminuye la inversién a través
de sus efectos sobre los beneficios, pero también tiene un efecto negativo sobre la tasa de

interés real, en cuyo caso la inversion aumentaria.

La importacion de maquinaria y equipo es la respuesta efectiva a una decisién de inversion,
por ello se considera que la importacion de ese tipo de bienes tiene como sus primeros
determinantes las variables que inducen a la inversion, pero su dinamica también responde a

otras variables econémicas.

12
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Habiyaremye (2013) sefiala que la falta de acceso a la tecnologia es ampliamente percibido
como el principal obstaculo para el crecimiento a largo plazo de los paises en desarrollo, ésta
afirmacion es posible complementarla con los aportes de Vural (2011) y Cavallo y Landry
(2010), quienes sefialan que paises poco industrializados dependen de la importacion de
bienes de capital y deben enfrentarse a las barreras comerciales de éste tipo de bienes, asi
mismo, la inversion en mejores tecnologias estimula la tasa de crecimiento de la produccion

mediante el aumento de la maquinaria y el equipo.

Resulta sencillo evidenciar que la mayoria de los autores llega al mismo punto, un pais poco
industrializado necesita de las importaciones de bienes de capital, estas importaciones se
traducen en mejoras tecnoldgicas que ayudan a que la diversidad de productos

manufacturados aumente o que la manera en la que se producen sea mas éptima.

Aunque la teoria de la inversion generalmente se construye con base a paises desarrollados,
productores de bienes de capital, al contrastarla para los paises en via de desarrollo se
encuentra que existen otros factores que explican la inversion como la tasa de cambio, la

disponibilidad de divisas, los términos de intercambio, entre otros.

La logica plantea que las economias poco industrializadas dependen de una actividad
econdmica, generalmente relacionada con materias primas, la cual debe generar las divisas
que soporten las importaciones. Este tipo de modelo econémico, donde en palabras méas
simples, para importar primero es necesario exportar, son conocidos como modelos de
brechas, la productividad del trabajo se beneficia con la importacion de maquinaria, pero es
necesaria una actividad econémica intensiva enfocada hacia el sector exportador que logre

generar los suficientes ingresos para poder importar.

13
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3. REVISION DE ESTUDIOS EMPIRICOS

3.1 ASPECTOS INTERNACIONALES
Los antecedentes empiricos sobre la importacion de bienes de capital de los paises no
industrializados evidencian que dicha importacion tiene como objetivo principal el
crecimiento econdémico, mejoras en la competitividad y expansion de las economias en el

mercado mundial.

Vural (2011) argumenta que los paises poco industrializados dependen de la importacion de
bienes de capital y se enfrentan a barreras comerciales y costos por el comercio de ese tipo
de bienes, donde los costos se traducen en “competencia perfecta” con rendimientos
constantes a escala e incentivos de comercio provenientes de la ventaja comparativa, esto,
debido a las diferencias en desarrollo tecnoldgico entre los paises poco industrializados —

importadores— Yy los desarrollados —exportadores de bienes de capital—.

Por su parte Augier et al (2013) estiman el efecto de la decisién de importar bienes
intermedios y bienes de capital en la productividad total de los factores, sus resultados
evidencian que la importacion de bienes intermedios y bienes de capital aumentan la
productividad total de los factores a nivel de empresa. Sin embargo, el efecto que provoca no
se evidencia a través de las mismas empresas, el estudio encontré que una empresa con
personal calificado se beneficia dos veces mas de la importacion de bienes intermedios y de

capital que las demas empresas.

Mediante una estimacion por minimos cuadrados ordinarios en dos etapas, Khan y Knight
(1998) concluyen que las exportaciones son de fundamental importancia al momento de
importar. Para los autores, la importacion y exportacion que se lleva a cabo en una economia
funciona como un modelo de sustitutos imperfectos, donde las exportaciones son el principal
“insumo” de las importaciones, en términos mas generales, una disminuciéon en las

exportaciones se vera reflejado en una disminucién de las importaciones y viceversa.

Con una estimacion con minimos cuadrados ordinarios en dos etapas en un modelo de

probabilidad lineal, Bas y Berthou (2012), evidencian que la decision de invertir, o de manera
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mas particular de importar depende de los recursos financieros de los cuales se disponga,

concluyendo que a mayor riqueza es mayor la inversion.

Keller (2002), también bajo una estimacion por minimos cuadrados ordinarios, evidencia que
importar bienes de capital contribuye con el crecimiento econémico de manera enddgena.
Las economias menos desarrolladas tienen las necesidad de abrir el mercado, pues ante su
imposibilidad de fabricar bienes de capital, o de fabricarlos con un costo de oportunidad
menor que algun oferente extranjero deben importarlos, encontrando entonces que los paises
con un libre mercado tienen un mayor crecimiento que los paises proteccionistas, mas aun

cuando los paises con un mercado abierto deciden invertir en investigacion y desarrollo.

Importar maquinaria y equipo, es catalogado como una inversién en investigacion y
desarrollo, pese a que en los modelos generalmente se omite el aprendizaje en el oficio, es
facil poner en evidencia que existe una relacion directamente proporcional entre la
productividad de la maquinaria y equipo importado y la productividad agregada de una

economia (Eaton y Kortum, 2001).

Los incentivos juegan un papel fundamental para realizar cualquier inversion, méas ain con
las importaciones. Las medidas de politica econdmica, arancelaria o fiscal adoptadas por los
paises alteran el volumen de bienes importados; un incentivo negativo puede reducir el
volumen de importaciones y exportaciones, la productividad y el crecimiento econémico (ver
Khan y Knight, 1998; Keller, 2002; Kasara y Lapham, 2007), la razon principal de ésta
disminucion de productividad y crecimiento puede ser explicada por la pérdida o el manejo
ineficiente de las ventajas comparativas. Como en los paises en via de desarrollo
generalmente la actividad economia es la explotacion y comercializacién de materias primas
que deben ser extraidas con maquinaria y equipo especializado para tal fin, una reduccion o
la eliminacion total de dichos equipos significaria no sélo una reduccion en las cantidades de
materias primas extraidas, sino también incurrir en costos de oportunidad mas altos
(Mazumdar, 1999).

Algunos estudios a partir de estimaciones por el método de momentos generalizados,

concluyen que la importacion de bienes de capital es fundamental para el dinamismo de la
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actividad economia de un pais en via de desarrollo, exponiendo ademas que como en algunos
paises la actividad econémica depende en su mayoria de un solo producto, es necesaria la
importacion de otro tipo de bienes que incluyen maquinaria y equipo. El dinamismo generado
tanto por la exportacion como la importacién de maquinaria y equipo proveniente del
extranjero hacen que la asignacion de recursos sea eficiente y la actividad economia de la
cual depende el pais en cuestion mejore con el desarrollo tecnolégico importado, lo que

aumenta el crecimiento de dicha economia (Habiyaremye, 2013; Munemo, 2013).

Con una estimacion mediante el método de variable instrumental Sachs y Warner (1997)
encontraron que los paises con mas recursos naturales, son menos desarrollados y crecen en

menor proporcion que los paises que no poseen esa diversidad y tamafio de recursos.

3.2 ASPECTOS NACIONALES

Martinez (2004) expone que el conocimiento es uno de los principales ejes para el desarrollo
de las economias, sin embargo, no es conocimiento en si lo que implica desarrollo econémico
sino el conocimiento traducido en tecnologia productiva, la cual produce externalidades
positivas que se reflejan en disminucion de la pobreza y mejoras en el bienestar de la
poblacién. El autor examind el tipo de conocimiento que importaron las empresas
colombianas entre 1991 y 2000, mediante estadistica descriptiva y un modelo probit de
pendientes comunes concluye que la importacion de tecnologia en Colombia no sigue una
tendencia definida, en su mayoria la importacion de tecnologia estd dominada por empresas
grandes y multinacionales (empresas con capital extranjero y mixto), el autor evidencia que
“sectores considerados estratégicos como: agropecuario, cuero, alimentos, entre otros, no

manifiestan tendencia a efectuar contratos de importacion de tecnologia”

Caicedo y Mora (2010) evidencian que tal y como dijo David Ricardo, el comercio es una de
las principales fuentes de crecimiento economico, los autores resaltan que la gran mayoria
de las economias del mundo han realizado aperturas comerciales y econdémicas con miras a
un mayor crecimiento basado en el aprovechamiento de su sector externo, en su estudio, los

autores muestran que Colombia no ha sido ajena a las tendencias de apertura econémica , lo
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cual ha permitido situar al pais como uno las principales economias en via de desarrollo con

mayor crecimiento en Ameérica Latina durante los ultimos afios.

En su articulo, Caicedo y Mora concluyen que existe comercio intraindustrial en productos
tecnoldgicos entre Colombia y Estados Unidos, donde un 82% de las exportaciones
corresponden a productos minerales, seguido de productos vegetales y textiles, mientras que
el 70% de las importaciones corresponden a maquinaria eléctrica, quimicos e industria afines,

transporte y metales.

Rhenals (2005) analiz6 la evolucion del costo de uso de capital para el periodo 1997 — 2003
en Colombia, el autor encontré que durante el periodo de estudio el costo de uso del capital
se redujo mas de un tercio desde su nivel en 1997, sin embargo sefiala que sigue siendo alto,
asi mismo concluye que el costo de uso del capital se redujo principalmente en
construcciones Yy edificaciones y en maquinaria y equipo. Adicionalmente en el articulo se
resalta que la forma en la que se financia una empresa afecta el costo de uso del capital, esto
indica que las empresas que utilizan las utilidades retenidas como financiamiento tienen un

mayor costo de uso del capital.
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4. ESTIMACION PARA COLOMBIA

41 VARIABLES

Las variables a utilizar son las importaciones de bienes de capital (M), (Gréafica 1) a nivel de
desagregacion de partida arancelaria; el PIB per capita (P) (Gréafica 2), datos que se tomaron
del DANE. Las tarifas arancelarias promedio (A) (Grafica 3) se tomaron del Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo. La disponibilidad de divisas (Z) (Grafica 4) y el tipo de
cambio real promedio anual (T) (Grafica 5) tienen como fuente el Banco de la Republica.

Las series tienen periodicidad anual para el periodo 1979 - 2014, para una muestra total de

36 observaciones.

4.2 DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

En los datos de importaciones se clasificaron las partidas correspondientes a bienes de
capital, asi las cosas, se incluyeron los capitulos 84 correspondientes a “reactores nucleares,
calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecanicos; partes de €stas maquinas o aparatos”,
capitulo 85 correspondientes a “maquinas, aparatos y material eléctrico, y sus partes; aparatos
de grabacién o reproduccion de sonido, aparatos de grabacion o reproduccion de imagen y
sonido en television, y las partes y accesorios de éstos aparatos”, capitulo 86 correspondientes
a “vehiculos y material para vias férreas o similares, y sus partes; aparatos mecanicos (incluso
electromecanicos) de sefializacién para vias de comunicacion, y finalmente capitulo 87
correspondientes a “vehiculos automoviles, tractores, velocipedos y demds vehiculos
terrestres, sus partes y accesorios”, posteriormente se compararon los datos con las series de
importaciones de bienes de capital clasificadas por el Banco de la Republica para ajustar la

serie.

Las tarifas arancelarias promedio se calcularon a travées de un promedio simple con base en
los datos de arancel de aduanas del ministerio de industria, comercio y turismo segun los

decretos expedidos por el mismo, para diferentes periodos de tiempo comprendidos entre
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1979 y 2014, y clasificados como sigue: arancel de aduanas vigente afio 2013 — presente,
decreto 1755 de 2013, arancel de aduanas afio 2012, decreto 4927 de 2011, arancel de
aduanas afios 2007 — 2011, decreto 4589 de 2006, arancel de aduanas afios 2005 — 2006,
decreto 4341 de 2004, arancel de aduanas afios 2002 — 2004, decreto 2800 de 2001, arancel
de aduanas afios 1996 — 2001, decreto 2317 de 1995, arancel de aduanas afios 1991 — 1995,
decreto 3104 de 1990, arancel de aduanas 1979 — 1990, decreto 1803 de 1990, decision 249
y ley octava de 1973.

La disponibilidad de divisas (Z) fue deflactada para obtener las cifras en términos reales.

A continuacion se encuentran las graficas de las series, aun sin realizar pruebas formales es
posible notar alguna tendencia deterministica debido al comportamiento de las variables en

el tiempo.

Para empezar, el anélisis grafico de la serie de importaciones de bienes de capital (Grafica 1)
no arroja con certeza que exista una tendencia deterministica en el periodo de estudio
sefialado, sin embargo es posible ver que las importaciones de bienes de capital en términos
reales se han reducido entre 1979 y 1991, a partir de la apertura la serie presenta un
comportamiento mas estable, aunque al igual que las demas variables presenta pequefios

posibles cambios ante diferentes choques como las crisis econémicas de 1999 y 2008.

19



Escuela Colombiana de Ingenieria Julio Garavito ESCUELA
Tesis de grado - Programa de Economia COLOMBIANA

. . . DE INGENIERIA
Luis Felipe Jaimes Monroy JULIO GARAVITO

Bogota D.C. - Junio 02 de 2016

GRAFICA 1.

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL.
SERIE ANUAL [1979 - 2014]
MILLONES DE DOLARES CIF - CIFRAS DEFLACTADAS
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En el caso del PIB per capita, la disponibilidad de divisas y el tipo de cambio se puede intuir
con base en el gréfico, que las series tienen una tendencia deterministica creciente, caso
contrario sucede con los aranceles cuyo comportamiento al parecer no tiene una tendencia
deterministica, sin embargo presenta una disminucion evidente a través del periodo de
tiempo observado, al contrastar ésta primera idea con las politicas y demés factores que
afectan la economia colombiana es evidente que existe una posible relacion causal que
explique el comportamiento de las tendencias de las series. En cuanto a la variable PIB per
capita a pesar que la poblacién colombiana ha aumentado gradualmente, la produccién
colombiana también ha crecido en las Gltimas décadas, esto se logra evidenciar a partir de la
apertura econémica debido a una mayor participacion de Colombia en el mercado mundial,
que ha traido consigo un aumento de los factores productivos, asi como también la politica
econdmica encaminada hacia el crecimiento econémico, a pesar de su tendencia creciente es
posible notar cambios de nivel en el promedio de la serie uno en los afios 1998 — 1999 y otro
mas pequefio pero aun asi notable en los afios 2008 — 2009, intuitivamente podria pensarse
que dichos cambios responden a las crisis econdmicas que se presentaron en esas fechas, no

es descabellado pensar que durante la fuerte crisis de 1999 la produccién colombiana
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disminuy6 en alguna proporcién, mientras que asi mismo en 2008 — 2009 la crisis econémica

mundial tuvo un efecto negativo sobre la productividad colombiana.

GRAFICA 2.

PIB PER CAPITA
SERIE ANUAL [1979 - 2014]
MILES DE MILLONES DE PESOS
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Fuente: DANE.

La tarifa arancelaria, presenta un decrecimiento notable en el periodo de estudio sefialado, si
bien los aranceles para la importacién de bienes de capital y bienes de capital no producidos
en Colombia han sufrido modificaciones en los Ultimos afios debido a una reduccion
significativa o total de los mismos, entre 1979 y 1990 los aranceles parecen decrecer con
cierta lentitud, sin embargo, a partir de 1991 decrecen rapidamente a tal punto que
graficamente es posible interpretar que tienden a cero, esto se debe a la apertura comercial y
econdmica que se dio en el pais en los afios 1990 y 1991 respectivamente, asi como la
decision de poner una tarifa de cero por ciento a las importaciones de bienes de capital no

producidos en el pais.
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GRAFICA 3.

TARIFAS ARANCELARIAS PROMEDIO SEGUN ARANCEL DE ADUANAS
PORCENTAJE DE GRAVAMEN ARANCELARIO PARA LA IMPORTACION DE BIENES DE CAPITAL
SERIE EN NIVELES [1979 - 2014]
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Fuente: Ministerio de comercio, industria y turismo de Colombia.

A pesar que la gran restriccion de la economia colombiana siempre ha sido su sector externo,
es decir, la disponibilidad de divisas, ésta variable presenta una tendencia creciente al
analizarla graficamente, esto se debe sin duda a los cambios de politica monetaria y cambiaria
que ha adoptado el Banco de la Republica en sus objetivos de inflacion baja y crecimiento
econdmico estable. En la busqueda de estos objetivos, el Banco de la Republica utiliza como
instrumento de expansion y contraccion la politica cambiaria, dicho en otras palabras, la
compra y venta de moneda extranjera o divisas, cabe recordar que a partir del afio 2004 hasta
el dia de hoy la autoridad monetaria y cambiaria no tiene el control de la parte cambiaria,
pero si de la parte monetaria. Al igual que la gréfica del PIB per cépita, la tendencia de la
disponibilidad de divisas presenta cambios de niveles notorios en los afios 1998 — 1999 y
2008 — 2009, sin embargo, a diferencia de la serie del PIB per capita es posible observar a en
la grafica que el cambio de nivel promedio de la serie es mas pronunciado en el afio 2008, lo
cual concuerda con la crisis econdémica internacional de esos afios la cual estéa directamente

relacionada con las divisas.
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GRAFICA 4.
DISPONIBILIDAD DE DIVISAS - SERIE DEFLACTADA
[1979 - 2014]
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Fuente: Banco de la Republica.
La variable que mas perturbaciones tiene en su comportamiento, por lo menos desde el punto
de vista gréafico, es el tipo de cambio. El grafico de ésta serie no s6lo da pie a pensar que
posee una tendencia deterministica creciente, si no también que presenta cambios
estructurales debido a cambios de nivel y cambios en la pendiente. Si bien Colombia pasa
por varios regimenes de cambio en las Ultimas décadas, son precisamente los cambios en el
régimen cambiario los que explican los quiebres estructurales en el grafico de la serie, pues
coinciden con los cambios de politica cambiaria realizados en Colombia durante esas fechas.
El periodo de estudio de éste trabajo comienza en el afio 1979, pues bien, entre 1979 y hasta
1991 el régimen cambiario vigente fue el Crawling Peg o la llamada devaluacion gota a gota,
éste régimen permitié que hubiera estabilidad econémica en Colombia hasta el afio 1991, el
Crawling Peg permitia a la autoridad cambiaria modificar el tipo de cambio bajo instrumentos

especificos (tasa de cambio nominal).

En 1990 el pais toma la decision de apertura comercial, y en 1991 de apertura econémica, la
cual implica la libre movilidad de capitales, en la gréafica se puede observar que hay indicios

de un primer quiebre (cambio en la pendiente de la serie) precisamente debido no sélo a la
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apertura, sino al cambio de régimen cambiario, la nueva pendiente parece crecer
uniformemente hasta el afio 1999, sin embargo es posible observar una leve alteracion en el
afio 1994, pues bien entre los afios 1992 y 1994 el régimen cambiario del pais fue la flotacion
sucia, la cual usa como instrumento de politica cambiaria las reservas internacionales netas,
de ésta manera la banca internacional entra al pais, sin embargo a pesar que se controlan los
flujos de cuenta corriente y la balanza de pagos no es posible evitar choques externos debido

a que los instrumentos de politica monetaria alin pertenecian a una economia cerrada.

A partir de 1994 y hasta el afio 1999 el pais adopta la politica de la banda cambiaria, la banda

posee un techo y un piso, se utiliza como instrumento las reservas internacionales netas.

Entre los afios 1999 y 2004 el tipo de cambio parece dispararse, esto responde a que el pais
vuelve al régimen cambiario de flotacion, sin embargo a partir del afio 2004 tanto el cambio
de nivel como el cambio de pendiente en la serie resulta evidente, pues bien, desde el afio
2004 hasta la actualidad hay un régimen cambiario libre, esto debido a que el pais decide
tener control sobre la politica monetaria y no la politica cambiaria, a partir de alli todas las
perturbaciones responden a factores exdgenos pues tanto el precio y cantidad del dolar
quedan bajo el control de los operadores de mercado, un claro ejemplo de esto es el pequefio
quiebre que se muestra alrededor de los afios 2008 — 2009, el cual responde a la crisis

econdémica mundial del afio 2008.
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GRAFICAS.
TIPO DE CAMBIO REAL - PROMEDIO ANUAL
[1979 - 2014]
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Fuente: Banco de la Republica.

4.3 ANALISIS DE LOS ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

En el cuadro 1 se encuentran los estadisticos descriptivos de las variables, en las columnas
dos a cinco se encuentran diferentes medidas estadisticas, media, mediana, valor maximo y
valor minimo respectivamente, asi mismo la desviaciéon estandar en la columna seis, la
columna siete corresponde al coeficiente de asimetria, el cual evidencia que las variables
presentan un comportamiento asimétrico a excepcion de la variable PIB per cépita (P) la cual
tiene un coeficiente de asimetria cercano a cero. La columna ocho presenta el coeficiente de
curtosis, segun éste estadistico las series tienen a presentar una distribucion leptocurtica, es
decir que hay indicios que las series presenta alta concentracion, hay pocas variables y un
namero de repeticiones considerable, esto sobre todo en las variables de importaciones de

bienes de capital (M) y aranceles (A), las cuales presentan un mayor apuntalamiento.

El estadistico de Jarque — Bera se presenta en la columna 9, con base en la regla de decision

para determinar la normalidad de los residuos (véase anexo 1), es posible determinar que solo
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las variables PIB per cépita (P) y tipo de cambio (T) se distribuyen de manera normal, de tal
manera se deben transformar las variables, esto con el fin de realizar una estimacion de
manera conjunta, de tal manera se procede entonces a buscar una transformacion adecuada
de las series que dé como resultado una estimacion significativa siempre y cuando la

normalidad esté justificada.

CUADRO 1. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

VAR MEDIA  MEDIANA MAX MIN Std. Dev. ASIMETRIA CURTOSIS JB PROB
M 7.351.707  4.798.931 28757.18 1.581.159  7.305.739 1.821.944 5.110.303  2.659.695 0.000002
P 7.372.337  7.135.079 1.081.556 5.606.314 1.476.783 0.761103 2.664.638  3.644.370 0.161672
A 0.499875 0.088112  3.385.398  0.019683  0.850417 2.109.274 6.506.822  4.514.092 0.000000
Z 19226.57 13811.30  54197.90 5.517.780  14709.75 1.262.614 3.311.837  9.711.021 0.007785
T 1.223.502 1.088.815 2.877.500 4.255.000 9.240.818 0.095878 1523520  3.325.147 0.189650

Fuente: Calculos propios.

En el cuadro 2 se estima el coeficiente de variacion de las series, el objetivo de esta
estimacion es determinar la volatilidad de cada variable, se puede observar que la variable
mas volatil es el arancel para los bienes de capital, esto responde a la politica que ha adoptado
el pais en las Gltimas décadas sobre dicho arancel descritas en la seccion 4.2, sin embargo,
las demés variables también presentan varianza, desviacion estandar y un coeficiente de
variacion alto, por lo cual es posible aplicar la prueba ADF la cual permite que los errores
sean heterocedasticos, sin embargo antes de llevar la prueba a cabo es necesario realizar

pruebas de deteccion de cambio estructural.

CUADRO 2. COEFICIENTE DE VARIACION

VARIABLE DESVEST PROMEDIO CcVv
Importaciones de bienes de capital 7305,738937 7351,706794  0,993747322
PIB per cépita 1,476782918  7,372336602  0,200314093
Arancel 0,850416557 0,49987538 1,701257134
Disponibilidad de divisas 14709,75221 19226,57178  0,765074106
Tasa de cambio 924,0818291 1223,501944  0,755276143

Fuente: Célculos propios.
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4.4 PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Para detectar cambios inesperados en las series se lleva a cabo un analisis de cambio
estructural, esto con el fin de no incurrir en grandes errores predictivos y no tener poca
confiabilidad en el modelo estimado, para ello se lleva a cabo un andlisis grafico de las
pruebas de suma acumulativa CUSUM por sus siglas en inglés (cumulative sum) y el
cuadrado de la suma acumulativa CUSUM — Q (o tambien CUSUM - sq) por sus siglas en
inglés (CUSUM squared).

Una vez realizadas las pruebas de cambio estructural CUSUM y CUSUM — Q para las series
se observo que éstas presentan cambio estructural, con el fin de verificar estadisticamente el

cambio se procedio a examinar los posibles puntos de quiebre con el test de Chow.

Para la serie de importaciones de bienes de capital (M), las pruebas CUSUM y CUSUM — Q
evidencian un posible cambio estructural en los afios 1985 y 1990 al realizar el test de Chow
para los afios en cuestion se encontrd que pesar que ambas estimaciones resultan
estadisticamente significativas, la probabilidad asociada al estadistico F es mayor en el afio

1985, por lo cual se concluye que existe un quiebre estructural en al afio 1985.

Para el PIB per capita (P), las pruebas CUSUM y CUSUM - Q presentan una sospecha de
posibles cambios estructurales en los afios 1988, 2002 y 2005, al realizar el test de Chow se
encontrd que a pesar que los resultados muestran que las estimaciones en los tres posibles
puntos de quiebre resultan estadisticamente significativas, la probabilidad asociada al
estadistico F es mayor en el afio 2005, por lo cual se concluye que existe un quiebre

estructural en al afio 2005.

En cuanto a la variable arancel (A) las pruebas CUSUM y CUSUM — Q evidencian un posible
cambio estructural en los afios 1988, 1999 y 2004 por lo cual se procede a realizar el test de
Chow, a pesar que los resultados muestran que las estimaciones en los tres posibles puntos

de quiebre resultan estadisticamente significativas, la probabilidad asociada al estadistico F
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es mayor en el afio 2004, por lo cual se concluye que existe un quiebre estructural en al afio
2004.

Para la disponibilidad de divisas (Z), segun las pruebas CUSUM y CUSUM - Q existe la
sospecha de un posible cambio estructural en los afios 1988, 2005, y 2010, de acuerdo a test
de Chow, solo resultan estadisticamente significativos los afios 2005 y 2010 para un posible
quiebre estructural, sin embargo, la probabilidad asociada al estadistico F es mayor en el afio

2005, por lo cual se concluye que existe un quiebre estructural en al afio 2005.

Finalmente para la variable tipo de cambio (T) las pruebas CUSUM y CUSUM — Q muestran
que existe un posible cambio estructural en el afio 1999, el test de Chow (ver anexo 2) para
el afio en cuestion muestra que la estimacion es estadisticamente significativa, y la
probabilidad asociada al estadistico F es alta en el afio, por lo cual se concluye que existe un

quiebre estructural en al afio 1999.

Una vez identificado que las series presentan un rompimiento o quiebre estructural, se deben

Ilevar a cabo pruebas de raiz unitaria con cambio estructural. (\Ver anexo 3)

4.5 MODELOS ARIMA

Para el desarrollo del modelo econométrico se utiliza un modelo autorregresivo integrado de
promedio movil o ARIMA, debido a que un modelo ARIMA estd compuesto por los
componentes autorregresivos, el componente integrado y el componente de media movil, es

necesario identificar cada uno de los componentes para cada una de las series.

A partir de los correlogramas, es posible determinar la parte autorregresiva de la serie (AR)
y la parte de media movil (MA) con base en las funciones de autocorrelacion simple (AC) y

autocorrelacion parcial (PAC).

. . . oy .y 2
Para determinar la parte autorregresiva de la serie (AR) se utiliza la ecuacion: p = i—T :

donde T representa el total de observaciones del correlograma. Los valores de la PAC que

sean igual o mayores al valor de p, indican el orden de autorregresores (AR). Siguiendo el
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mismo procedimiento, al contrastar los valores de AC, indican el orden de media movil del
modelo (MA). Por otra parte, una serie de tiempo (no estacionaria) debe diferenciarse d veces

para hacerla estacionaria, por lo cual es una serie integrada de orden d.

En cuanto a las variables, las importaciones de bienes de capital responden a un modelo
ARIMA (2, 0, 0), mientras que las demas variables responden a un ARIMA (2, 1, 0) para el
caso del PIB per cépita, ARIMA (2, 0,1) para la variable aranceles, ARIMA (1, 1 ,0) para la
disponibilidad de divisas y finalmente un ARIMA (2, 1, 0) para el tipo de cambio.

En cuanto al componente integrado para cada una de las variables, es decir el nimero de
retardos necesarios para hacerla estacionaria se encontrd que las series presentan
componentes integrados de orden 1 para las variables PIB per capita, disponibilidad de
divisas y tipo de cambio, mientras que las variables importaciones de bienes de capital y

aranceles presentan componentes integrados de orden 2.

Para la primera diferencia, las importaciones de bienes de capital responden a un modelo
ARIMA (1, 0, 0), mientras que las de mas variables responden a un ARIMA (1, 0, 0) para el
caso del PIB per capita, ARIMA (1, 0,1) para la variable aranceles, ARIMA (0, 0 ,1) para la
disponibilidad de divisas y finalmente un ARIMA (1, 0, 0) para el tipo de cambio.

En cuanto a las segundas diferencias, la variable importaciones de bienes de capital responde
a un modelo ARIMA (2, 0, 0), mientras que las de mas variables responden a un ARIMA
(0, 0, 1) para el caso del PIB per cépita, ARIMA (0, 0,1) para la variable aranceles, ARIMA
(2, 0,1) para la disponibilidad de divisas y finalmente un ARIMA (1, 0, 0) para el tipo de

cambio.

Para las variables transformadas a logaritmos, las importaciones de bienes de capital
responden a un modelo ARIMA (2, 0, 0), mientras que las de mas variables responden a un
ARIMA (2, 0, 0) para el caso del PIB per capita, ARIMA (2, 0,1) para la variable aranceles,
ARIMA (1, 0,0) para la disponibilidad de divisas y finalmente un ARIMA (2, 0, 0) para el

tipo de cambio.
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Otra transformacion son las primeras diferencias de los logaritmos, para éste tipo de
variables, las importaciones de bienes de capital responden a un modelo ARIMA (0, 0, 1),
mientras que las de mas variables responden a un ARIMA (1, 0, 0) para el caso del PIB per
capita, ARIMA (1, 0,1) para la variable aranceles, ARIMA (1, 0 ,2) para la disponibilidad
de divisas y finalmente un ARIMA (1, 0, 0) para el tipo de cambio.

Por ultimo para la tasa de crecimiento de las variables, las importaciones de bienes de capital
responden a un modelo ARIMA (0, 0, 1), mientras que las de mas variables responden a un
ARIMA (1, 0, 0) para el caso del PIB per capita, ARIMA (1, 0,0) para la variable aranceles,
ARIMA (1, 0,0) para la disponibilidad de divisas y finalmente un ARIMA (1, 0, 0) para el

tipo de cambio.

Los resultados del andlisis univariado se resumen en el cuadro 9 donde se resalta que las
variables llevan informacion de 2 periodos anteriores y por lo general son estacionarias en

segundas diferencias.

CUADRO 9. MODELO ARIMA (p, d, q)

. 1° 2° . Diferenciade  Tasas de
MBS N, Diferencia Diferencia OIS logaritmos  crecimiento

Importaciones de

PIB per capita  (2,1,0) (1,0,0) 0,0,1) (2,0,0) (1,0,0) (1,0,0)

Arancel (2,0,1) (1,0,0) 0,0,1) (2,0,1) (1,0,1) (1,0,0)
Disponibilidad de

divisas (1,1,00 (0,0,2) (2,0,0) (1,0,0) (1,0,2) (1,0,0)

Tasa de cambio (2,1,0) (1,0,0) 1,0,0) (2,0,0) (1,0,0) (1,0,0)

Fuente: Célculos propios.

4.6 TEST DE ESTACIONARIEDAD

Al realizar el test de raiz unitaria con cambio estructural para las variables en niveles, se
evidencia que sélo las variables importaciones y aranceles cumplen con la condicion de ser

estacionarias debido a que la probabilidad asociada al coeficiente ADF es menor que 0.05
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(porcentaje de significancia estadistica) por lo cual la serie debe ser transformada ya sea en

alguna de sus diferencias, logaritmos, diferencia de logaritmos o tasas de crecimiento.

47  ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS M.C.O

Con el fin de estimar en qué magnitud las importaciones de bienes de capital dependen de
las demas variables descritas en éste trabajo y con cuanto nivel de significancia, se procede
a realizar un anélisis de regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios donde la ecuacion
tendra como variable dependiente a las importaciones de bienes de capital en funcion del PIB

per capita, los aranceles, la disponibilidad de divisas y el tipo de cabio, de tal forma la

ecuacion a estimar sera:

(2) My = Bo + B1Pr + B2Ar + B3Z: + BuT: + &

Donde:

M: Importaciones de bienes de capital
P: Pib per capita

A: Aranceles

Z: Disponibilidad de divisas

T:Tasa de cambio

Estimacion nivel — nivel

CUADRO 16. SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL M.C.O NIVEL - NIVEL

Variable Coefficient

C -3.283.246

Importaciones de bienes de capital 7.783.876
Tarifa arancelaria 8.634.188
Disponibilidad de divisas 0.103587
Tasa de cambio -1.153.425

Std. Error
8.535.902
1.453.183
7.970.826
0.127961
0.659887

Fuente: Calculos propios.
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t-Statistic

-0.384640
0.535643

1.083.224
0.809515
-1.747.914

Prob.
0.7031
0.5960
0.0000
0.4244
0.0904
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CUADRO 17. SIGNIFICANCIA CONJUNTA M.C.O NIVEL - NIVEL

R-squared 0.912770 Mean dependent var  7.351.707
Adjusted R-squared 0.901515 S.D. dependent var ~ 7.305.739
S.E. of regression 2.292.714 Akaike info criterion 1.844.111
Sum squared resid 1.63E+08 Schwarz criterion 1.866.104
Log likelihood -3.269.399 Hannan-Quinn criter. 1.851.787
F-statistic 8.109.571 Durbin-Watson stat  0.875781
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Célculos propios.

CUADRO 18. PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD M.C.O NIVEL — NIVEL

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.516.460 Prob. F(4,31) 0.0000
Obs*R-squared 2.382.436 Prob. Chi-Square(4) 0.0001
Scaled explained SS 6.828.727 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

Fuente: Calculos propios.

GRAFICA 18. HISTOGRAMA DE RESIDUOS ESTIMACION M.C.O NIVEL —
NIVEL Y TEST DE NORMALIDAD JARQUE - BERA.

14

Series: Residuals
12 Sample 1979 2014
Observations 36

10 -

Mean 1.77e-12
Median -82.81559
8 Maximum 5897.518
Minimum -8175.796
6 | Std. Dev. 2157.728
Skewness -0.586426
4 Kurtosis 8.730902

Jarque-Bera  51.32823
Probability 0.000000
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Fuente: Calculos propios.

Una vez estimada la ecuacion se encuentra que las variables no son significativas, asi mismo
el modelo a estimar presenta problemas tanto de autocorrelacion, y heterocedasticidad, sin

embargo, al realizar las pruebas de normalidad de los residuos, se encuentra que no presentan
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una distribucion normal, de tal manera que no son adecuadas las pruebas para los supuestos

del andlisis de regresion lineal y los mecanismos de correccidn para las mismas.

Ante los resultados obtenidos en niveles, en especial la no normalidad en los términos de
perturbacion se procedio a calcular el modelo en diferencia de logaritmos. Los resultados de

estimacion se reportan en el cuadro 19.
Estimacion log — log en primeras diferencias

Al transformar las variables en primeras diferencias de logaritmos, todas las series presentan

estacionariedad, de ésta manera la ecuacion a estimar sera:
3) DLM; = By + B1DLP; + B,DLA; + B3DLZ, + [,DLT; + &
Donde:
DLM: Logaritmo natural de las importaciones de bienes de capital en primeras
diferencias
DLP: Logaritmo natural del Pib per capita en primeras diferencias
DLA: Logaritmo natural de los aranceles en primeras dif erencias
DLZ: Logaritmo natural de la disponibilidad de divisas en primeras dif erencias

DLT: Logaritmo natural de la tasa de cambio en primeras diferencias
CUADRO 19. SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL M.C.O LOG - LOG

EN PRIMERAS DIFRENCIAS

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.065545 0.055564 1.179.632 0.2474

PIB per capita 4916.524 1.438.515 3.417.777 0.0018
Tarifa arancelaria 0.678787 0.325768 2.083.654 0.0458
Disponibilidad de divisas -0.135311 0.245039 -0.552200 0.5849
Tasa de cambio -0.716422 0.306553 -2.337.025 0.0263

Fuente: Célculos propios
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CUADRO 20. SIGNIFICANCIA CONJUNTA M.C.O LOG - LOG

EN PRIMERAS DIFRENCIAS

R-squared 0.698647
Adjusted R-squared  0.658467
S.E. of regression 0.148805
Sum squared resid 0.664289
Log likelihood 1.971.390
F-statistic 1.738.780
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Fuente: Célculos propios

-0.028212
0.254625
-0.840794
-0.618602
-0.764093
1.665.515

GRAFICA 19. HISTOGRAMA DE RESIDUOS ESTIMACION M.C.O LOG - LOG
EN PRIMERAS DIFRENCIAS Y TEST DE NORMALIDAD JARQUE - BERA.

-0.2 -0.1 0.0 0.1

0.2

Series: Residuals
Sample 1980 2014
Observations 35

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

1.98e-17

-0.025325

0.378162

-0.200758

0.139778
0.757718
3.119737

3.370037
0.185441

0.3 0.4

Fuente: Célculos propios
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CUADRO 21. PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD M.C.O LOG - LOG

EN PRIMERAS DIFRENCIAS

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.348348 Prob. F(14,20) 0.9760
Obs*R-squared 6.861.408 Prob. Chi-Square(14) 0.9399
Scaled explained SS  5.342.834 Prob. Chi-Square(14) 0.9804

Fuente: Célculos propios
CUADRO 22. PRUEBA DE AUTOCORRELACION M.C.O LOG - LOG

EN PRIMERAS DIFRENCIAS

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.206566 Prob. F(2,28) 0.8146
Obs*R-squared 0.508907 Prob. Chi-Square(2) 0.7753
Fuente: Célculos propios

La evaluacion de los resultados indica que los términos de perturbacion se comportan de
manera normal (gréafica 19). En consecuencia se puede proceder a leer los resultados de los
estadisticos de prueba de los coeficientes de correlacion. Estos sefialan que la disponibilidad
de divisas no es una variable explicativa estadisticamente significativa, entonces, el
crecimiento de las importaciones de bienes de capital, esto es, la inversién, depende

principalmente del crecimiento econdémico, la tasa de cambio y las tarifas arancelarias.

Una variacién positiva de la tasa de cambio en un uno por ciento reduce la importacion de
bienes de capital en 0.7 puntos porcentuales, o lo que es lo mismo la importacion de bienes
de capital es relativamente inel&stica a la depreciacion de la tasa de cambio, mientras que la
variacion en un 1% en las tarifas arancelarias lleva a una crecimiento de 0.68 puntos
porcentuales éstas importaciones, por Gltimo una variacion porcentual de un uno por ciento
en el crecimiento econémico aumenta cinco puntos porcentuales la importacion de bienes de
capital. Dicho en otras palabras, la relacion entre importaciones de bienes de capital y tasa
de cambio es negativa y relativamente inelastica y positiva y relativamente ineléstica con
respecto a las tarifas arancelarias y positiva y relativamente elastica en cuanto al crecimiento

econdmico.
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Para dar validez a lo anterior se realiza la prueba de significancia conjunta, en el cuadro 20
se encuentran los valores de R? y R?ajustado, recordando que R? representa el porcentaje
de la variabilidad de la variable dependiente explica por las variables independientes, el valor
del R?para ésta estimacion es de 0.698947 es decir, que tiene una buena bondad de ajuste
debido a que el estadistico dice que las importaciones de bienes de capital estan explicadas
en un 70 por ciento en funcion de las variables dependientes de este trabajo, para corroborar
ésta medicion recurrimos al R?ajustado el cual permite medir el incremento neto de R?,
cuando se incluye un nuevo regresor, asf las cosas el valor para el R?ajustado es de 0.658467
lo cual nos confirma que la variable independiente esta explicada en un 66 por ciento por las
variables que se seleccionaron como variables independientes para la realizacion de este

trabajo de grado.

Para estimar si existe autocorrelacion en la estimacion se utilizo el test de Breush - Godfrey,
cuyo resultado sefiala que no existe autocorrelacion en el modelo (cuadro 22), por lo tanto la
estimacion obtenida por minimos cuadrados ordinarios es imparcial y es eficiente, es decir,
es el mejor estimador linealmente insesgado, esto debido a que su utilizo el modelo en

primeras diferencias.
Para evaluar el supuesto de homocedasticidad se realiz6 la prueba de White.

Obs*R-squared (nRZ —>)(p_1): dada la hipétesis nula de homocedasticidad, el calculo

propuesto se comporta como una y,_; con p — 1 grados de libertad.

2 —
X (@=0.05;14) — 23.685

Entonces, el valor de la probabilidad asociada al estadistico chi cuadrado con un nivel de
significancia del 95% con 14 grados de libertad es 23.685, valor mayor al numero de
observaciones multiplicadas por el R cuadrado 6.861408. Por lo tanto no hay evidencia de
heterocedasticidad, se concluye que se cumple el supuesto de homocedasticidad es decir, el
estimador de minimos cuadrados ordinarios es lineal, insesgado, consistente y eficiente ya

gue posee varianza minima.
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La evaluacién estadistica del modelo permite sostener que la estimacién es consistente en
logaritmos en primera diferencia. En consecuencia se pude concluir que la inversién nacional
con bienes de capital importado tiene una correlacion con las variables mas importantes del
mercado cambiario, esto es, que los inversionistas renuevan su capital si la dinamica de un
precio macroecondmico como es la tasa de cambio les reduce el costo de inversion, esto
indica que la politica cambiaria y el régimen cambiario son cruciales para incentivar los

cambios técnicos que conduzcan a garantizar el crecimiento econémico de largo plazo.
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S. CONCLUSIONES

A partir de la revision teorica de este trabajo se concluye que las economias incurren en
costos con el fin de obtener futuros beneficios, a este tipo de actividad econémica se le

denomina inversion.

Una de las inversiones mas significativas que realiza una economia es la obtencidén o mejoras
de sus factores productivos, a partir de la adquisicion ya sea por primera vez o mediante una
renovacion de capital, entendiéndose este Ultimo como la maquinaria y el equipo
especializado capaz de aumentar el crecimiento econémico o potenciar la actividad

econdmica de los paises.

Al momento de incurrir en un costo de inversion, la informacion asimétrica es un factor
fundamental para los inversionistas, pues bien una inversion esta catalogada como un costo
hundido con un margen de maniobrabilidad nulo una vez se ha tomado la decision de invertir
y donde existe riesgo e incertidumbre relativamente altos, pues aunque se realicen
estimaciones, proyecciones, pronésticos, analisis de costo beneficio, es el mercado quien
determina si la inversion genero las ganancias suficientes no sélo para cubrir la inversion,
sino para generar ganancias a los inversores, esto hace que lo Gnico de lo que se tenga certeza
es el futuro es en la deuda con los acreedores o simplemente las obligaciones financieras en
la que se incurre cuando se toma la decision de invertir, en otras palabras, la inversion esta

estrictamente ligada con la aversion al riesgo.

La revision empirica de este trabajo evidencia que los paises con poca industrializacion y
desarrollo tecnoldgico son generalmente los paises en via de desarrollo, los cuales comparten
una caracteristica comun, estan dotados de grandes cantidades de recursos naturales, por lo
que la gran mayoria de la actividad econdmica de estos paises depende de este tipo de bienes,
asi las cosas, al no producir bienes con alto valor agregado y un avanzado grado tecnoldgico
ya sea porque no se tiene la capacidad de hacerlo, o bien, porque saldria mas costoso fabricar
el bien que comprarlo a algun pais que tenga ventaja comparativa en la fabricacion del

mismo, los paises se ven obligados a importar bienes de capital, pues dichos bienes son
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necesarios para dinamizar la economia, debido a que generan un mayor crecimiento
econdmico y méas competitividad en los mercados internaciones, gracias a que una vez
importados, son utilizados para sacar ventaja en la produccion y comercializacion de los
productos en los que el pais importador tiene alta competitividad en el mercado mundial y es

capaz de producir bienes con ventaja comparativa frente a otras economias.

En la revision empirica también fue posible encontrar que los autores consultados coinciden
en que la importacion de bienes de capital para una economia en via de desarrollo es
fundamental y que a partir de esta inversion la economia de los paises importadores crece,
mejorando su desarrollo y potenciando la economia del pais importador a través del capital

para producir capital, o del capital que les permita aprovechar al maximo todos sus recursos.

Al contrastar los resultados de las estimaciones con la hipétesis de trabajo de esta tesis de
grado los resultados evidenciaron que existe un alto nivel de significancia estadistica entre la
variable dependiente y las variables independientes, en otra palabras el modelo presenta una
buena bondad de ajuste en cuanto al criterio de significancia conjunta pues la relacion entre

variables esté cerca del 70 por ciento.

Las estimaciones demostraron que la variable disponibilidad de divisas no resulta
estadisticamente significativa, ante este resultado podemos inferir las importaciones de
bienes de capital tienen un comportamiento inelastico frente a las tarifas arancelarias y que a
su vez dependen en un alto grado de significancia del crecimiento econémico, asi mismo la
importacion de bienes de capital depende también de la tasa de cambio segun las

estimaciones realizadas en este trabajo.

Desde algunos aspectos fundamentales de la teoria econdmica es posible explicar los
resultados de la estimacion econométrica de este trabajo, por ejemplo, el crecimiento
econdémico resulta ser una variable significativa y relacionada de forma positiva con la
importacion de bienes de capital, esto se debe a los rendimientos crecientes a escala, una
economia con un mayor crecimiento econdémico se traduce en una economia con mejores
niveles de productividad que mejoran los estandares de la calidad de vida de los individuos,

en el caso colombiano, durante los ultimos afios se evidencia un mayor crecimiento
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econdmico, cuando la economia tiene un alto nivel de capital, una unidad extra de capital
provoca un aumento pequefio en la produccion, mientras que en el caso contrario, si en la
economia se tiene un nivel bajo de capital, una unidad extra provoca un aumento significativo
en la produccion; Colombia, en su condicion de economia en via de desarrollo no posee altos

niveles de capital de tal manera que para mejorar su productividad debe importarlos.

Por otra parte, la relacion de significancia entre los aranceles y las importaciones de bienes
de capital, puede ser explicada mediante la ley de la demanda y la respuesta de los individuos
ante incentivos, en el caso colombiano, desde hace varios afios las politicas comerciales se
han encaminado a una disminucion significativa en los aranceles de los bienes de capital, a
tal punto de suprimir totalmente los aranceles a bienes de capital no producidos en Colombia,
un ejemplo de esto es el plan Vallejo, cuya estructura consiste en el libre ingreso de materias
primas, insumos y bienes de capital a Colombia, es decir un ingreso libre de aranceles y
demaés derechos aduaneros, no solo busca incrementar el volumen de las importaciones, sino
incentivar otros sectores de la economia colombiana para incrementar su exportacion, de tal
manera que las importaciones de materias primas, insumos y bienes de capital sean

equivalentes a las exportaciones colombianas de mayor peso en los mercados internacionales.

En cuando a la tasa de cambio, la explicacion mas simplificada es la de la ley de la demanda,
donde todo lo demaés constante, la cantidad demandada de un bien cae cuando su precio se
incrementa, como las importaciones de bienes de capital son costos en moneda extranjera, el
incremento del valor del délar se traduce en una depreciacién del peso (se deben pagar mas
pesos por dolares) lo que significa que ante una depreciacién del peso no es rentable importar
bienes de capital, y de hecho no resulta rentable bajo términos racionales importar ningin
tipo de bien, asi mismo ante una apreciacion del peso, los agentes responden a este incentivo
aumentando el volumen de las importaciones, entre estas, las importaciones de bienes de
capital debido a que deben pagar menos pesos por ddlar, en otras palabras comprar la misma

mercancia a precios mas econémicos.
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7. ANEXOS.
ANEXO 1. CRITERIOS DE PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS ERRORES.
ANEXO 1.1 PRUEBAS DE NORMALIDAD

Con el fin de garantizar la normalidad de los errores y asi poder aplicar los test estadisticos
al modelo se aplica la prueba de normalidad Jarque — Bera, la cual es una prueba de bondad
de ajuste que permite comprobar si la muestra de datos tiene la asimetria y la curtosis de una
distribucion normal.
De tal manera se presenta la hipétesis nula (Hy) y el contraste de la hipétesis nula (H,) como
sigue:

Hy: & se aproxima a una distribucion normal.

Hi: & NO se aproxima a una distribucion normal.

El test de Jarque — Bera se formula:

—
Sy
I
I

4
Donde:

T : Tamano de la muestra.

K: Curtosis.

S: Asimetria.

k: Grados de libertad (Numero de regresores).

Regla de decision: /B < x{) ¢s,2) = 5.99.

Asi las cosas, si el estadistico /B es menor a 5.99 no se rechaza la hipdtesis nula.
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ANEXO 2. CRITERIOS PARA APLICACION DE PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA.

VARIABLE

A N>»TZ

VARIABLE
DM
DP
DA
DZ
DT

VARIABLE
D2M
D2P
D2A
D2z
D2T

VARIABLE
LM
LP
LA
LZ
LT

QUIEBRE
Si
Si
Si
Si

Sl

QUIEBRE
NO
NO
si
NO
NO

QUIEBRE
Si
NO
NO
NO
NO

QUIEBRE
Si
Si
Si
Si
Si

ANO
1990
2005
1988
2010
1999

NIVELES
PRUEBA
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Fuente: Célculos propios

PRIMERA DIFERENCIA

ANO
N/A

N/A
1985
N/A
N/A

PRUEBA
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF

Fuente: Célculos propios

SEGUNDA DIFERENCIA

ANO
1985

N/A

N/A

N/A

N/A

PRUEBA
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF

Fuente: Célculos propios

ANO
1988
2005
1989
1988
1988

LOGARITMOS
PRUEBA
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Fuente: Célculos propios
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DIFERENCIA DE LOGARITMOS

VARIABLE QUIEBRE ANO PRUEBA
DLM NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DLP NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DLA NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DLZ Si 2003 TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
DLT NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF

Fuente: Célculos propios

TASAS DE CRECIMIENTO

VARIABLE QUIEBRE ANO PRUEBA
DELTAM NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DELTAP NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DELTAA NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF
DELTAZ Si 2004 TEST DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL
DELTAT NO N/A TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO - ADF

Fuente: Célculos propios

ANEXO 3 PRUEBAS CUSUM, CUSUM -Q

GRAFICA 6. NIVELES: GRAFICA 7. 1° DIFERENCIA:

cusT™ CUSUM - Q cusuM CUSUM - Q

Fuente: Calculos propios. Fuente: Célculos propios.
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GRAFICA 8. 2° DIFERENCIA:

CcusuM CUSUM -Q

Fuente: Célculos propios.

GRAFICA 10. DIFERENCIA DE
LOGARITMOS:

CUSUM CUSUM -Q

M

Fuente: Calculos propios.
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GRAFICA 9. LOGARITMOS:

CUsUM CUSUM -Q

Fuente: Célculos propios.

GRAFICA 11. TASAS DE
CRECIMIENTO:

CUSUM CUSUM - Q

M o

Fuente: Calculos propios.
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ANEXO 4. TEST DE CHOW
CUADRO 3. NIVELES

VARIABLE QUIEBRE F — Statistic Prob
Importaciones de bienes de capital 1985 1685263 0.0000
Importaciones de bienes de capital 1990 2628768 0.0000
Importaciones de bienes de capital 1992 1564847 0.0004

PIB per cépita 1998 4028735 0.0000

PIB per cépita 2002 6112978 0.0000

PIB per cépita 2005 9265936 0.0000
Arancel 1988 7303149 0.0000

Arancel 1999 1084876 0.0023

Arancel 2004 5370274 0.0266
Disponibilidad de divisas 1988 9695993 0.0037
Disponibilidad de divisas 2005 1364426 0.0000
Disponibilidad de divisas 2010 7714625 0.0000
Tasa de cambio 1988 3401130 0.0000
Tasa de cambio 1999 1694269 0.0000

Fuente: Célculos propios.

CUADRO 4. PRIMERA DIFERENCIA

VARIABLE QUIEBRE F — Statistic ~ Prob
Importaciones de bienes de capital 1983 0.285880  0.5965
Importaciones de bienes de capital 1984 0.459642  0.5025
Importaciones de bienes de capital 1985 4411087  0.0434

PIB per cépita 1991 2169328  0.1503

PIB per cépita 1997 1911286  0.1761

PIB per cépita 1998 2148089  0.1522
Arancel 1985 1038049  0.0000
Disponibilidad de divisas 1990 2058324  0.1608
Disponibilidad de divisas 2003 6473299  0.0158
Disponibilidad de divisas 2006 3965153  0.0548
Disponibilidad de divisas 2010 2870912  0.0996
Tasa de cambio 1989 0.340757 0.5634
Tasa de cambio 1997 0.007792  0.9302
Tasa de cambio 2002 5574565  0.0243

Fuente: Calculos propios.
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CUADRO 5. SEGUNDA DIFERENCIA

VARIABLE
Importaciones de bienes de capital
Importaciones de bienes de capital
Importaciones de bienes de capital

PIB per cépita
PIB per cépita
Arancel
Arancel
Disponibilidad de divisas
Disponibilidad de divisas
Tasa de cambio
Tasa de cambio

Fuente: Calculos propios.

CUADRO 6. LOGARITMOS
QUIEBRE

VARIABLE
Importaciones de bienes de capital
PIB per cépita
PIB per cépita
PIB per cépita
PIB per cépita
Arancel
Disponibilidad de divisas
Disponibilidad de divisas
Disponibilidad de divisas
Tasa de cambio

Fuente: Célculos propios.
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QUIEBRE

1985
1994
1997
1993
1995
1984
1986
1991
2008
1989
2003

1988
1988
1996
1998
2005
1989
1988
2005
1987
1988

1521277
0.160991
0.543917
0.003189
0.003135
8398348
1855812
0.000344
0.528273
0.002321
0.055976

3834556
3251686
5030247
4467881
7836169
1155040
2173296
1036258
1077540
1263171

F — Statistic Prob

0.0005
0.6909
0.4662
0.9553
0.9557
0.0067
0.1826
0.9853
0.4726
0.9619
0.8145

F — Statistic  Prob

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
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CUADRO 7. DIFERENCIA DE LOGARITMOS

VARIABLE QUIEBRE F — Statistic Prob
Importaciones de bienes de capital NO NO APLICA NO
APLICA APLICA
PIB per cépita 1997 0.369562 0.5474
Arancel 2003 1189149 0.0016
Arancel 2009 1198450 0.2816
Arancel 2011 0.006907 0.9343
Disponibilidad de divisas 1986 5594526 0.0240
Tasa de cambio 1996 1925696 0.0001
Tasa de cambio 2003 4361763 0.0000
Tasa de cambio 2005 3235046 0.0000
Tasa de cambio 2010 6814054 0.0135

Fuente: Calculos propios.

CUADRO 8. TASAS DE CRECIMIENTO

VARIABLE QUIEBRE F — Statistic Prob
Importaciones de bienes de capital NO NO APLICA NO
APLICA APLICA
PIB per cépita 1997 0.420582 0.5211
PIB per cépita 1998 0.517096 0.4771
Arancel 2009 1570012 0.2190
Arancel 2010 0.911736 0.3466
Arancel 2011 0.000366 0.9848
Disponibilidad de divisas 1986 4689404 0.0377
Tasa de cambio 2003 4007245 0.0000
Tasa de cambio 2004 4727575 0.0000
Tasa de cambio 2010 6733217 0.0140

Fuente: Célculos propios.
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ANEXO 5. CORRELOGRAMAS
GRAFICA 12. NIVELES

Correlogram of M Correlogram of P

Date: 0510/16 Time: 23:34 Date: 05/10/16 Time: 23:36

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 36 Included observations: 36

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0.891 0891 31.048 0.000 LI S— | [/ | 1 0.6890 0.890 30.965 0.000
LI — /g 2 0.689 -0.512 50.152 0.000 LI — L 2 0.780 -0.060 55428 0.000
LI — ! ! 3 0481 0057 59739 0.000 LI — ! ! 3 0.673 -0.047 74178 0.000
L rg 4 0.287 -0.135 63.252 0.000 L — | g 4 0.564 -0.072 87.766 0.000
[ [ 5 0.140 0119 64118 0.000 LI — ! ! 5 0.468 -0.005 97.439 0.000
! ! ! ! 6 0.055 0025 64254 0.000 [ | ! ! 6 0.379 -0.037 103.97 0.000
! ! g 7 0.005 -0.085 G4.255 0.000 L | g 7 0.285 -0.085 107.80 0.000
! ! g o 8 -0.037 -0.087 64320 0.000 oA ! ! 8 0.197 -0.042 10970 0.000
g 1 1 9 -0.069 0.011 64.560 0.000 g 1 1 9 0130 0.027 110.56 0.000
g 1 1 10 -0.087 0.023 64.963 0.000 g 1 1 10 0.080 0.025 110.90 0.000
g 1 1 11 -0.093 0.018 65433 0.000 1 1 1 1 11 0.039 -0.016 110.98 0.000
g ! ! 12 -0.091 -0.042 65902 0.000 ! ! ! ! 12 0012 0.015 110,99 0.000
g ! ! 13 -0.078 0.025 66.266 0.000 ! ! ! ! 13 -0.008 0.006 110,99 0.000
g rg 14 -0.080 -0.150 66.661 0.000 ! ! ! ! 14 -0.022 -0.003 111.02 0.000
g o ! ! 15 -0.104 -0.032 67.366 0.000 ! ! ! ! 15 -0.032 -0.014 111.09 0.000
g ! ! 16 -0.140 -0.045 68.700 0.000 ! ! ! ! 16 -0.036 0.005 11118 0.000
Correlogram of A Correlogram of 7

Date: 051016 Time: 23:37 Date: 05/10/16 Time: 23:38

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 36 Included observations: 36

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

1 1 1 1 1 0.807 0807 25469 0.000 [ S— \ 3| 1 0807 0.907 32188 0.000
[ s— | ! ! 2 0.635 -0.048 41.681 0.000 L S— g 2 0788 -0.200 57.186 0.000
3 ! ! 3 0497 -0.004 51.906 0.000 [ — g 3 0.661 -0.096 75278 0.000
L | ! ! 4 0381 -0.022 53100 0.000 LI — | g 4 0534 -0.061 87473 0.000
E g 5 0.273 -0.051 61.385 0.000 L [ 5 0446 0143 96236 0000
oA 1 1 6 0187 -0.013 62984 0.000 = L 6 0.367 -0.059 10233 0.000
g 1 1 7 0126 0002 63729 0.000 [y g 7 0.264 -0.240 10569 0.000
L ! ! 8 0.077 -0.013 64018 0.000 oA L 8 0,181 0.081 107.30 0.000
! ! ! ! 9 0.035 -0.020 G4.081 0.000 L A ! ! 9 0112 0.038 107.93 0.000
! ! ! ! 10 -0.001 -0.023 64.081 0.000 ! ! ! ! 10 0058 0.010 10811 0.000
! ! ! ! 11 -0.030 -0.020 64.130 0.000 ! ! g 11 0.022 -0.069 10814 0.000
g ! ! 12 -0.054 -0.021 64.299 0.000 ! ! ! ! 12 -0.008 0.003 10814 0.000
g ! ! 13 -0.070 -0.005 64583 0.000 ! ! ! ! 13 -0.035 0.026 10822 0.000
g o ! ! 14 -0.085 -0.025 65.037 0.000 g g o 14 -0.067 -0.099 10850 0.000
g 1 1 15 -0.099 -0.025 65.678 0.000 g g 15 -0.102 -0.067 109.18 0.000
g 1 1 16 -0.113 -0.027 66550 0.000 g 1 1 16 -0.129 0.025 11032 0.000

Correlogram of T

Date: 0510/16 Time: 23:40
Sample: 1979 2014
Included observations: 36

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0.950 0850 35260 0.000
0.882 -0.142 66999 0.000
0.818 -0.113 94707 0.000
0.730 -0.187 117.51 0.000
0.640 -0.043 13560 0.000
0.542 -0.123 149.00 0.000
0.448 0018 15846 0.000
0.356 -0.048 164.64 0.000
0.259 -0.104 168.04 0.000
0.168 -0.029 169.53 0.000
0.071 -0.152 169.80 0.000
12 -0.030 -0.134 169.85 0.000
13 -0.117 0.049 170,67 0.000
14 -0.199 -0.036 17313 0.000
15 -0.272 -0.017 177.97 0.000
16 -0.337 -0.039 18572 0.000

o
(=R NI N R L

-
jary

_____THUUUHHUHH

o

Fuente: Célculos propios.
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GRAFICA 13. PRIMERA DIFERENCIA

Correlogram of DM Correlogram of DP

Date: 051216 Time: 16:09 Date: 051216 Time: 16:10

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 35 Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
[ — | @ 1 0486 0.486 B8.9801 0.003 [ — [ — 1 0562 0562 12.028 0.001
En ! ! 2 0259 0030 11610 0.003 LI ! ! 2 0307 -0.013 15717 0.000
[ | g o 3 0.066 -0.082 11.789 0.008 L L 3 0243 0111 18105 0.000
g o g o 4 -0.083 -0.117 12076 0.017 ! ! g 4 0019 -0.235 16120 0.001
g ! ! 5 -0.095 0.005 12467 0.029 g o ! ! 5 -0.079 -0.016 18.387 0.002
! ! | 6 0.020 0137 12.486 0.052 ! ! ! ! 6 -0.043 0038 168469 0.005
! ! ! ! 7 0.027 -0.026 12519 0.085 ! ! L 7 0010 0.108 18474 0.010
! ! g o g -0.041 -0.126 12600 0126 g o L § -0.068 -0.155 18.695 0.017
g o g o 9 -0.136 -0.134 13524 0.140 L ! ! 9 -0.059 0.010 18.870 0.026
! ! | 10 -0.057 0.135 13.694 0187 ! ! ! ! 10 0.023 0058 18.897 0.042
[ ! ! 11 -0.074 -0.020 13.990 0.234 g o g 11 -0.089 -0.130 19.323 0.056
! ! ! ! 12 -0.004 0.011 13991 0301 = = 12 -0.276 -0.284 23599 0.023
g ! ! 13 0.085 0.044 14414 0345 g L = 13 -0.164 0147 25183 0.022
[ | ! ! 14 0.106 0.045 15104 0371 g o ! ! 14 -0.104 0042 25844 0027
! ! ! ! 15 0.033 -0.038 15.175 0439 g o ! ! 15 -0.133 -0.005 26.992 0.029
! ! g 16 -0.028 -0.073 15229 0.508 g | 16 0.087 0167 27.514 0.036
Correlogram of DA Correlogram of DZ

Date: 05/12/16 Time: 16:10 Date: 051216 Time: 16:11

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 35 Included observations: 35

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

| ] 1 1 1 0.841 0841 26925 0.000 [ - [ - 1 0243 0243 22480 0134
[ — g 2 0.644 -0.214 43210 0.000 g = 2 -0.212 -0.288 40108 0135
[ — oA 3 0538 0217 54941 0.000 ! ! | 3 0.024 0185 4.0334 0258
[ — | ! ! 4 0475 -0.004 B64.388 0.000 [ ! ! 4 0159 0.038 50889 0278
= g 5 0.343 -0.257 69.475 0.000 | [ =i 5 0133 0134 58579 0320
[ ropa 6 0.213 0.044 71505 0.000 ! ! ! ! 6 0.040 0012 59296 0431
[ | ! ! 7 0136 -0.019 72381 0.000 ! ! g 7 0.055 0097 6.0686 0532
g ! ! 8 0.083 -0.048 72693 0.000 ! ! g o 8 -0.015 -0.093 6.0788 0638
[ [ 9 0.047 0107 72801 0.000 g o [ 9 -0.166 -0.154 7.4464 0591
! ! g o 10 0.006 -0.088 72.803 0.000 g o g o 10 -0.099 -0.066 7.9525 0633
! ! ! ! 11 -0.036 -0.041 72874 0.000 g ! ! 11 0.091 0052 83993 0677
g g o 12 -0.086 -0.068 73.295 0.000 ! ! g o 12 0011 -0.069 854056 0753
g [ 13 -0.100 0.052 73.878 0.000 ! ! op 13 -0.055 0070 8.5853 0803
g o g o 14 -0.112 -0.074 74.646 0.000 ! ! ! ! 14 -0.028 -0.003 85348 0854
g o ! ! 15 -0.124 0.035 75.639 0.000 ! ! ! ! 15 -0.032 -0.002 B8.6998 0.893
g o ! ! 16 -0.138 -0.018 76.935 0.000 ! ! ! ! 16 0020 0.047 87262 0924

Correlogram of DT

Date: 051216 Time: 16:13
Sample: 1979 2014
Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
— LI | 1 0.387 0387 57138 0.017

= L 2 0254 0123 82512 0.016

(- LI 3 0403 0322 14829 0.002

 — 4 -0.056 -0.406 14958 0.005

=

1
! 5 -0.069 -0.013 15163 0010
! 6 -0.056 -0.155 15302 0.0718
! 7 -0.225 0046 17705 0013
! 8 -0.195 -0.134 19531 0.012
! 9 -0.242 -0115 22455 0008
g 10 -0135 0126 23395 0.009
1
1
1
1
1
1

oo

11 -0.111 -0.068 24.062 0012
12 -0.132 0015 25042 00715
13 -0.061 -0192 25258 0.021
14 -0.105 -0.028 25942 0026
15 -0.078 -0.034 26336 0035
16 -0.065 -0.064 26621 0048

pem00

oo

Fuente: Calculos propios.
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GRAFICA 14. SEGUNDA DIFERENCIA

Correlogram of DZM Correlogram of D2P

Date: 051216 Time: 16:18 Date: 051216 Time: 16:19

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 34 Included observations: 34

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
! ! L 1 0.056 0056 01159 0.733 Ly | Ly 1 -0.234 -0.234 20285 0154
! ! ! ! 2 -0.023 -0.026 01359 0.934 g = 2 -0.217 -0.287 3.8263 0148
! ! L 3 0.062 0.065 02862 0.963 oA ! ! 3 0145 0.014 46522 0199
g g 4 -0.084 -0.093 05746 0.966 L g o 4 -0.096 -0.128 5.0245 0.285
g g 5 -0.251 -0.240 3.2239 0.666 g L 5 -0.117 -0.157 5.6004 0.347
! ! ! ! 6 -0.037 -0.022 32848 0.772 ! ! g G -0.044 -0.210 5.6842 0459
1 1 g 7 0062 0070 34563 0840 [ | 1 ! 7 0097 -0.039 61142 0526
! ! L 8 0.023 0.045 34811 0.901 LI L g -0.102 -0.178 G.6005 0.580
g g 9 -0.188 -0.245 52153 0.815 1 1 g 9 -0.058 -0.183 G.7624 0662
L ! ! 10 0.082 0030 55593 0.851 oA ! ! 10 0226 0.037 9.3664 0498
L g 11 -0.057 -0.076 57205 0.891 L L 11 0101 0.159 0.9099 0539
g o L 12 -0.1258 -0.063 6.6461 0.880 — =g 12 -0.327 -0.254 15845 0198
! ! ! ! 13 0.035 0015 67179 0.916 L L 13 0080 -0.112 16217 0238
oA g 14 0159 0081 82675 0875 rpa g 14 0095 -0.077 16774 0268
! ! L 15 0.058 0.067 8.4865 0.903 g g 15 -0.186 -0.143 19.009 0213
[ g 16 -0.162 -0.238 10.281 0.852 g g 16 0.072 -0.075 19.362 0.250
Correlogram of D2A Correlogram of D27

Date: 051216 Time: 16:20 Date: 0511216 Time: 16:20

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 34 Included observations: 34

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob

1 1 o 1 0.082 0.062 01411 0.707 g g 1 -0.193 -0.193 1.3869 0.239
= = 2 -0.290 -0.295 3.3494 0157 = /g 2 -0.435 -0.491 B.6189 0.013
L /= 3 0.288 0340 ©.1880 0.103 [ g 3 0471 -0.067 9.7785 0.021
LI L | 4 0310 0184 10113 0.039 ! ! g 4 0036 -0.197 9.8314 0.043
L L 5 0.080 0.246 10382 0.085 ! ! ! ! 5 -0.043 -0.030 99086 0.078
! ! g 6 0.039 0.093 10448 0.107 ! ! L 6 0022 -0.059 9.9298 0.128
L ! ! 7 0.089 0.007 10686 0.154 ! ! ! ! 7 0.044 0.056 10.017 0.188
g o = 8 -0.118 -0.318 11.327 0.184 g L 5 8 0049 0110 10132 0.256
! ! L 9 0.051 -0.050 11.455 0.246 g g 9 -0.144 -0.071 11.140 0.266
[ | g o 10 0118 -0122 12171 0274 g g o 10 -0.091 -0124 11566 0315
g ! ! 11 -0.084 0025 12546 0324 [ ! ! 11 0167 -0.016 13.053 0.290
1 1 oA 12 -0.016 0143 12561 0402 1 ! g o 12 -0.031 -0.110 13106 0.361
g g 13 -0.077 -0.076 12905 0455 L ! ! 13 -0.061 -0.027 13323 0423
! ! L 14 -0.022 0.064 12934 0532 L L 14 0.043 -0.056 13430 0492
! ! g 15 -0.020 -0.141 12960 0.605 ! ! g 15 -0.047 -0.075 13.581 0.558
L L 16 -0.064 -0.078 13240 0.655 ! ! ! ! 16 0.015 -0.007 135986 0.629

Correlogram of D2T

Date: 051216 Time: 16:21
Sample: 1979 2014
Included observations: 34

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
= = 1 -0.390 -0.380 56550 0.017
g = 2 -0.223 -0.443 75607 0.023
[ — LI 3 0500 0296 17.446 0.001
= g o 4 -0.351 -0130 22464 0.000
[ L 5 -0.053 -0.052 22580 0.000
[ = g 6 0174 -0.193 23907 0.001
[ ! ! 7 -0.156 -0.014 25.009 0.001
! ! ! ! 8 0.044 -0.006 25100 0.001
g g 9 -0.101 -0.244 25598 0.002
[ [ [ 10 0.068 -0.021 25835 0004
! ! g o 11 -0.007 -0.136 25838 0.007
[ 1 1 12 -0069 0044 26104 0010
g g o 13 0.097 -0.109 26.656 0.014
g o g 14 -0.072 -0.094 26.970 0.019
! ! ! ! 15 0.012 -0.046 26.980 0.029
! ! L 16 0.048 -0.063 27134 0.040

Fuente: Calculos propios.
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GRAFICA 15. LOGARITMOS

Correlogram of LM Correlogram of LP

Date: 051216 Time: 16:26 Date: 051216 Time: 16:27

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 36 Included observations: 36

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-3tat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob
| 1 | 1| 1 0896 0896 31.383 0.000 [ S— | | 10902 08902 31769 0.000
[ — | 2 0737 -0.337 53236 0.000 [ — g 2 0.800 -0.066 57.545 0.000
[ — ! ! 3 0574 -0.042 B6.872 0.000 [ — ! ! 3 0.698 -0.060 77.766 0.000
= g o 4 0402 -0.162 73782 0.000 [ — | L 4 0592 -0.084 92743 0.000
A g 5 0.235 -0.071 76.225 0.000 LI — ! ! 5 0.494 -0.022 103249 0.000
[ ! ! 6 0103 0.042 76.706 0.000 /= ! ! 6 0.401 -0.037 110.82 0.000
! ! ! ! 7 0008 0016 76709 0.000 [} g 7 0308 -0.081 11522 0.000
! 1 ! 1 8 -0.064 -0.050 76.910 0.000 (= 1 1 8 0.218 -0.032 117.55 0.000
g ! 1 9 -0.112 -0.003 77.548 0.000 [ 1 1 9 0149 0027 118.67 0.000
g ! ! 10 -0.136 -0.011 78528 0.000 g ! ! 10 0.096 0023 119.16 0.000
g o ! ! 11 -0.138 0.030 79.557 0.000 g ! ! 11 0.051 -0.018 119.30 0.000
g o ! ! 12 -0.133 -0.044 80577 0.000 ! ! ! ! 12 0020 0017 119.32 0.000
g (= 13 -0.096 0.158 81.128 0.000 ! 1 1 1 13 -0.004 -0.000 119.33 0.000
g o | 14 -0.098 -0.337 81728 0.000 ! ! ! ! 14 -0.0271 -0.005 119.35 0.000
g o g o 15 -0.145 -0.131 83.094 0.000 ! ! ! ! 15 -0.033 -0.014 119.43 0.000
g [ 16 -0.216 -0.155 86.288 0.000 ! ! ! ! 16 -0.039 0.006 11953 0.000
Correlogram of LA Correlogram of L7

Date: 051216 Time: 16:28 Date: 0501216 Time: 16:28

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 36 Included observations: 36

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

1 1 1 1( 1 0912 0912 32494 0.000 LI S— | 1 0,927 0927 33579 0.000
L — g 2 0.820 -0.070 59.523 0.000 L S— rg o 2 0.846 -0.094 62.371 0.000
L — ! ! 3 0734 -0.008 B81.887 0.000 L — [ 3 0747 -0.168 85516 0.000
LI — 1 1 4 0653 -0.027 100.14 0.000 = 1 ! 4 0.649 -0.040 103.54 0.000
LI — g 5 0569 -0.068 11444 0.000 LI — | 1 ! 5 0.557 -0.005 117.23 0.000
LI — ! ! 6 0484 -0.053 12514 0.000 LI — ! ! 6 0474 0002 12746 0.000
/= ! ! 7 0405 -0.030 13286 0.000 3 g 7 0.373 -0.202 134.03 0.000
[ | ! ! 8 0325 -0.054 13803 0.000 o ! ! 8 0.291 0065 13817 0.000
L 1 1 9 0.248 -0.048 14115 0.000 L 1 ! 9 0.213 -0.009 14048 0.000
L ! ! 10 04172 -0.052 14271 0.000 L =) ! ! 10 0144 -0.034 14156 0.000
ropa ! ! 11 0101 -0.036 14327 0.000 [T ! ! 11 0.086 0.003 141.97 0.000
! ! ! ! 12 0033 -0.051 14333 0000 ! ! ! ! 12 0036 -0.023 142.04 0000
1 1 1 1 13 -0.022 0.014 14336 0.000 1 1 1 ! 13 -0.008 0.015 142.04 0.000
g 1 1 14 -0.076 -0.054 14372 0.000 1 1 g o 14 -0.085 -0.132 14224 0.000
rg o ! ! 15 -0128 -0.050 14479 0.000 g o rg o 15 -0.109 -0.093 143.00 0.000
g o ! ! 16 -0177 -0.043 146.95 0.000 g o ! ! 16 -0.150 0.057 14453 0.000

Correlogram of LT

Date: 051216 Time: 16:29
Sample: 1979 2014
Included observations: 36

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob

0922 0922 33257 0.000
0838 -0.087 61505 0.000
07458 -0.077 84729 0.000
0654 -0.081 10303 0.000
0.559 -0.061 116.82 0.000
0.463 -0.062 12661 0.000
0.377 -0.002 13330 0.000
0296 -0.024 13759 0.000
0.217 -0.058 139.98 0.000
0.142 -0.044 141.04 0.000
0.070 -0.050 141.31 0.000
12 0003 -0.036 14131 0.000
13 -0.055 -0.016 14149 0.000
14 -0.114 -0.072 14230 0.000
15 -0.169 -0.046 14417 0.000
16 -0.222 -0.065 14755 0.000

S|

o
e

i

Ofm

Fuente: Célculos propios.
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GRAFICA 16. DIFERENCIA DE LOGARITMOS

Correlogram of DLM Correlogram of DLP

Date: 051216 Time: 16:32 Date: 05/12/16 Time: 16:33

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 35 Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
= = 1 0410 0410 6.3884 0.01 LI —| LI i— 1 0506 0506 9.7600 0.002
g g o 2 0080 -0.106 66372 0.036 L = ! ! 2 0.240 -0.022 12.021 0.002
[ [ 3 0151 0193 7.5633 0.056 [ ! ! 3 0147 0045 12,890 0.005
| ! ! 4 0179 0055 89026 0064 g o = 4 0117 -0.276 13.461 0.009
! ! g 5 -0.037 -0.162 89611 0111 g g 5 -0.216 -0.075 15483 0.008
g ! ! 6 -0.104 -0.030 9.4399 (0.150 g o ! ! 6 -0.166 0011 16708 0.010
! ! ! ! 7 -0.048 -0.033 05455 0.218 rg o g 7 -0.084 0090 17.035 0.017
g o [ 5 8 -0.104 -0.102 10.069 0.260 g o [ | 8 -0.110 -0.124 17611 0.024
g ! ! 9 -0.165 -0.047 11432 0.247 g ! ! 9 -0.086 -0.053 17.979 0.035
! ! [ 10 0011 0151 11437 0324 ! ! ! ! 10 0.007 0,040 17.981 0.055
! ! g o 11 0010 -0.073 11443 0407 g o [ | 11 -0.105 -0.152 18578 0.069
! ! g 12 -0.011 0.071 11450 0491 = = ! 12 -0.292 -0.290 23.385 0.025
oA [} 13 0189 0240 13545 0407 g o g 13 -0.159 0,098 24.873 0.024
oA ! ! 14 0197 -0.057 15939 0.317 ! ! [ 14 -0.047 0117 25.006 0.035
p ! ! 15 0082 0024 16374 0358 g o ! ! 15 -0.068 -0.050 25309 0046
[ g 16 -0.105 -0.224 17.121 0.378 [ = [ 16 0.152 0.125 26.880 0.043
Correlogram of DLA Correlogram of DLZ

Date: 0512116 Time: 16:34 Date: 0511216 Time: 16:35

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included obsenvations: 35 Included observations: 35

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

[ — [ — 1 0444 0444 75229 0006 L [ | 1 0123 0123 05784 0447
[ i | [ 2 0316 0147 11438 0.003 ! ! ! ! 2 0.012 -0.004 05837 0.747
/= [ 3 0337 0194 16.040 0.001 g g 3 -0.229 -0.233 27014 0.440
/= [ 4 0340 0149 20872 0.000 ! ! ! ! 4 0.003 0084 27018 0.609
[ ! ! 5 0275 0045 24135 0.000 g o [ 5 -0.074 -0.080 29387 0709
[ ! ! 6 0236 0028 26620 0.000 g ! ! 6 0093 0.062 33209 0768
[ ! ! 7 0180 -0.032 28115 0.000 ! ! ! ! 7 0.016 0015 3.3330 0.853
! ! g 8 0027 -0.188 28150 0.000 ! ! ! ! 8 0031 -0.012 33792 0908
! ! ! ! 9 0049 -0.017 28271 0.001 g ! ! 9 -0.098 -0.065 3.8532 0.921
! ! ! ! 10 0.059 -0.004 28453 (0.002 ! ! ! ! 10 -0.053 -0.040 3.9992 0.947
! ! g 11 -0.020 -0.066 28476 0.003 g [ 11 0.093 0136 44602 0954
[ ! ! 12 -0.075 -0.047 28793 0004 g o [ | 12 -0.075 -0.163 47850 0965
[ ! ! 13 -0.099 -0.050 29.368 0.006 ! ! ! ! 13 -0.065 -0.052 5.0321 0.974
g ! ! 14 -0.080 0.016 29.765 0.008 ! ! g 14 0.032 0107 5.0967 0.984
[ g o 15 -0.171 -0.106 31.653 0.007 ! ! g 15 0.003 -0.084 50074 0991
[ | ! ! 16 -0.156 -0.028 33.307 0.007 ! ! ! ! 16 0.002 0021 50977 0995

Correlogram of DLT

Date: 051216 Time: 16:36
Sample: 1979 2014
Included obsemvations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob

u

O =MW

0733 0733 20486 0.000
0639 0218 36490 0000
0.604 0178 51270 0.000
0.403 -0.293 58.049 0.000
0337 0028 62939 0000
0.239 -0.103 65498 0.000
0.133 0.008 66316 0.000
0.091 -0.022 66712 0.000
0028 0003 66752 0000
10 0.044 0135 66.852 0.000
11 -0.012 -0.129 66.860 0.000
12 -0.015 0.065 66.873 0.000
13 0034 003% 66939 0000
14 -0.061 -0.163 67.171 0.000
15 -0.087 -0.105 67.661 0.000
16 -0.116 -0.096 68574 0000

i
]

S

om0

= l=)

Fuente: Calculos propios.
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GRAFICA 17. TASAS DE CRECIMIENTO

Correlogram of DELTAM Correlogram of DELTAP

Date: 051216 Time: 16:41 Date: 05M2/16 Time: 16:42

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 35 Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-3tat Prob
= [ | 1 0415 0415 65608 0.010 L | (I — 1 0513 0513 10012 0.002
g g o 2 0070 -0124 67523 0034 roEn ! ! 2 0243 -0.027 12323 0.002
[ [ 3 0142 0198 75717 0.056 [ ! ! 3 0147 0.045 13192 0.004
[ L 4 0192 0.070 91059 0.059 g o = 4 -0113 -0.274 13729 0.008
! ! g 5 -0.045 -0.190 91929 0.102 g [ 5 -0.215 -0.073 15717 0.008
[ ¥ ! ! 6 -0.111 -0.009 97471 0.136 g o ! ! 6 -0.163 0.015 16.905 0.010
g g 7 -0.078 -0.082 10.029 0.187 g g 7 -0.079 0.092 17.196 0.016
g o g o 8 -0132 -0.108 10.868 0200 g o g 8 -0.110 -0.132 17.781 0.023
g ! ! 9 -0.185 -0.046 12580 0.183 g o ! ! 9 -0.085 -0.047 18143 0034
! ! | 10 -0.010 0139 12585 0.248 ! ! ! ! 10 0.004 0036 18.144 0053
! ! g 11 0.006 -0.054 12586 0321 g o g 11 -0.104 -0.144 18725 0.066
! ! [ 12 0.027 0127 12629 0397 = = 12 -0.290 -0.290 23.455 0.024
| rEn 13 0224 0247 15583 0272 g o [ 13 -0.157 0.109 24898 0024
[ = g 14 0.209 -0.076 18.265 0.195 ! ! [ 14 -0.045 0.109 25023 0.034
g ! ! 15 0.073 0.011 18606 0232 g ! ! 15 -0.070 -0.052 25338 0.046
g o = 16 -0.126 -0.296 19.693 0234 [ [ 16 0149 0129 26.856 0.043
Correlogram of DELTAA Correlogram of DELTAZ

Date: 051216 Time: 16:42 Date: 05M2M6 Time: 16:43

Sample: 1979 2014 Sample: 1979 2014

Included observations: 35 Included observations: 35

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

[ i— LI — 1 0467 0467 83137 0004 [ [ 1 0113 0113 04848 0486
/| [ 2 0338 0153 12803 0.002 ! ! ! ! 2 -0.033 -0.047 05283 0768
/= [ g 3 0365 0.209 18203 0.000 g [ 3 -0219 -0.213 24727 0480
/= [ 4 0367 0155 23843 0.000 ! ! ! ! 4 -0.011 0038 24776 0.649
Em ! ! 5 0271 0005 27.008 0.000 g g 5 -0.078 -0.098 27380 0740
[} ! ! 6 0245 0.034 29691 0.000 L= g 6 0.102 0081 3.2039 0783
[ ! ! 7 0192 -0.038 31.392 0.000 ! ! ! ! 7 0.013 -0.007 3.2120 0.865
! ! g 8 0.033 -0197 31.443 0.000 ! ! ! ! 8 0038 0006 3.2817 0815
! ! ! ! 9 0.056 -0.003 31600 0.000 g o g 9 -0.103 -0.072 38111 0823
g ! ! 10 0.068 0.003 31.841 0.000 ! ! ! ! 10 -0.055 -0.047 39672 0.949
! ! g 11 -0.017 -0.064 31.857 0.001 L [ 11 0100 0.143 45092 0953
g ! ! 12 -0.072 -0.037 32147 0.001 L g o 12 -0.079 -0.174 4.8586 0963
g o g 13 -0.088 -0.050 32600 0.002 ! ! ! ! 13 -0.065 -0.037 5.1057 08973
[ 1 1 14 -0.077 0.014 32.954 0.003 [ [ 14 0.046 0.096 52385 0.982
[ . g o 15 0167 -0.102 34772 0.003 ! ! g 15 -0.017 -0.104 52563 0.990
[ ! ! 16 -0.147 -0.023 36252 0.003 ! ! ! ! 16 -0.003 0.036 52560 0994

Correlogram of DELTAT

Date: 0512/16 Time: 16:43
Sample: 1979 2014
Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0751 0751 21509 0.000
0.638 0169 37.499 0.000
0585 0140 51336 0.000
0.408 -0243 58285 0.000
0.335 0044 53135 0.000
0228 -0.126 ©5.464 0.000
0129 -0.002 B6.234 0.000
0.090 0003 B6.625 0.000
0.031 0005 BE.672 0.000
10 0.044 0118 66771 0.000
11 -0.012 -0.143 B6.779 0.000
12 -0.006 0.103 86781 0.000
13 0.043 0.042 £6.889 0.000
14 -0.048 -0.183 &7.032 0.000
15 -0.083 -0.108 G7.479 0.000
16 -0.117 -0.0B4 £B8.415 0.000

[

O
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Fuente: Calculos propios.
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ANEXO 6. TEST DE ESTACIONARIEDAD

CUADRO 10. NIVELES

Variable 1% 5% 10% ADF Prob
Importaciones de bienes de capital -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -5.363.958 <0.01
PIB per cépita -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -4.688.116 0.0797

Arancel -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324  -8.705.243 <0.01
Disponibilidad de divisas -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -2.935.374 0.9299
Tasa de cambio -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -4.517.197 0.1252

Fuente: Célculos propios.

CUADRO 11. PRIMERA DIFERENCIA

Variable 1% 5% 10% ADF Prob
Importaciones de bienes de capital -4.262.735 -3.552.973 -3.209.642 -3.128.715 0.1165
PIB per céapita -4.252.879 -3.548.490 -3.207.094 -3.467.134 0.0593

Arancel -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -1.189.000 <0.01
Disponibilidad de divisas -4.262.735 -3.552.973 -3.209.642 -5.525.548 0.0004
Tasa de cambio -4.252.879 -3.548.490 -3.207.094 -3.738.389 0.0331

Fuente: Célculos propios.

CUADRO 12. SEGUNDA DIFERENCIA

Variable 1% 5% 10% ADF Prob
Importaciones de bienes de capital -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -4.551.467 0.1154
PIB per cépita -4.262.735 -3.552.973 -3.209.642 -6.988.744 0.0000
Arancel -4.339.330 -3.587.527 -3.229.230 -3.748.931 0.0359
Disponibilidad de divisas -4.296.729 -3.568.379 -3.218.382 -5.005.618 0.0018
Tasa de cambio -4.273.277 -3.557.759 -3.212.361 -7.139.367 0.0000

Fuente: Calculos propios.

CUADRO 13. LOGARITMOS

Variable 1% 5% 10% ADF Prob
Importaciones de bienes de capital -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -2.245.854 >0.99
PIB per cépita -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -4.281.086 0.2151
Arancel -4.243.644 -3.544.284 -3.204.699 -1.056.445 0.9222
Disponibilidad de divisas -4.243.644 -3.544.284 -3.204.699 -2.631.475 0.2696
Tasa de cambio -5.347.598 -4.859.812 -4.607.324 -2.507.615 0.9832

Fuente: Célculos propios.
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CUADRO 14. DIFERENCIA DE LOGARITMOS

Variable
Importaciones de bienes de capital
PIB per cépita
Arancel
Disponibilidad de divisas
Tasa de cambio

1%
-4.252.879
-4.252.879
-4.252.879
-5.347.598
-4.273.277

Fuente: Célculos propios.

5%
-3.548.490
-3.548.490
-3.548.490
-4.859.812
-3.557.759

10%
-3.207.094
-3.207.094
-3.207.094
-4.607.324
-3.212.361

CUADRO 15. TASAS DE CRECIMIENTO

Variable
Importaciones de bienes de capital
PIB per capita
Arancel
Disponibilidad de divisas
Tasa de cambio

1%
-4.252.879
-4.252.879
-4.252.879
-5.347.598
-4.252.879

Fuente: Calculos propios.

5%
-3.548.490
-3.548.490
-3.548.490
-4.859.812
-3.548.490

10%
-3.207.094
-3.207.094
-3.207.094
-4.607.324
-3.207.094

ADF
-4.528.781
-3.483.684
-4.497.206
-5.875.520
-5.669.809

ADF
-4.449.967
-3.464.068
-4.477.486
-5.928.176
-3.626.144

Prob
0.0051
0.0573
0.0055
<0.01
0.0003

Prob
0.0062
0.0597
0.0058
<0.01
0.0423

ANEXO 7 PRUEBAS DE SUPUESTOS DEL ANALISIS DE REGRESION LINEAL

7.1  ESTIMACION SERIE EN PRIMERA DIFERENCIA DE LOGARITMOS

CON EVIEWS

Dependent Variable: DLM

Method: Least Squares

Date: 05/28/16 Time: 20:37
Sample (adjusted): 1980 2014
Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 0.065545 0.055564 1.179632 0.2474

DLP 4.916524 1.438515 3.417777 0.0018

DLA 0.678787 0.325768 2.083654 0.0458

DLZ -0.135311 0.245039 -0.552200 0.5849

DLT -0.716422 0.306553 -2.337025 0.0263

R-squared 0.698647 Mean dependent var -0.028212

Adjusted R-squared 0.658467 S.D. dependent var 0.254625

S.E. of regression 0.148805 Akaike info criterion -0.840794

Sum squared resid 0.664289 Schwarz criterion -0.618602

Log likelihood 19.71390 Hannan-Quinn criter. -0.764093

F-statistic 17.38780 Durbin-Watson stat 1.665515
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Célculos propios.
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7.2
7.21 PRUEBADE WHITE

Heteroskedasticity Test: White

PRUEBAS DEL SUPUESTO DE HOMOCEDASTICIDAD

F-statistic 0.348348 Prob. F(14,20) 0.9760
Obs*R-squared 6.861408 Prob. Chi-Square(14) 0.9399
Scaled explained SS 5.342834 Prob. Chi-Square(14) 0.9804
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/28/16 Time: 20:51
Sample: 1980 2014
Included observations: 35
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.032038 0.035014 0.915019 0.3711
DLP"2 3.754477 14.14391 0.265448 0.7934
DLP*DLA -1.255784 8.961423 -0.140132 0.8900
DLP*DLZ -0.894659 6.451589 -0.138673 0.8911
DLP*DLT 1.875199 8.327250 0.225188 0.8241
DLP -0.207324 1.520531 -0.136350 0.8929
DLA"2 -0.619816 0.890501 -0.696031 0.4944
DLA*DLZ -0.736111 0.998555 -0.737177 0.4696
DLA*DLT -1.202221 2.145171 -0.560431 0.5814
DLA -0.040537 0.285755 -0.141860 0.8886
DLZ"2 -0.141569 0.609666 -0.232208 0.8187
DLZ*DLT -0.520707 1.006335 -0.517429 0.6105
DLZ -0.015930 0.161976 -0.098345 0.9226
DLT"2 -0.874865 1.284330 -0.681184 0.5036
DLT -0.050491 0.272363 -0.185382 0.8548
R-squared 0.196040 Mean dependent var 0.018980
Adjusted R-squared -0.366732 S.D. dependent var 0.028037
S.E. of regression 0.032777 Akaike info criterion -3.700665
Sum squared resid 0.021486 Schwarz criterion -3.034088
Log likelihood 79.76164 Hannan-Quinn criter. -3.470563
F-statistic 0.348348 Durbin-Watson stat 1.907594

Prob(F-statistic) 0.975967

Fuente: Céalculos propios.
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7.3 PRUEBA DE NO AUTOCORRELACION

7.3.1 GRAFICA 20. TERMINOS DE PERTURBACION DE LA REGRESION EN
PRIMERAS DIFERENCIAS DE LOGARITMOS:
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Fuente: Célculos propios.
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Regresion de los residuos con tres procesos autorregresivos

Dependent Variable: RESIDDLM

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 05/28/16 Time: 21:25

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002144 0.025479 -0.084138 0.9336

RESIDDLP 4.730111 1.472456 3.212395 0.0035

RESIDDLA 0.705470 0.497690 1.417488 0.1682

RESIDDLZ -0.059829 0.369706 -0.161830 0.8727

RESIDDLT -0.614559 0.483833 -1.270188 0.2153

AR(1) 0.097465 0.201515 0.483662 0.6327

AR(2) -0.098220 0.208385 -0.471338 0.6413

AR(3) -0.177624 0.274264 -0.647637 0.5229

SIGMASQ 0.018086 0.006076 2.976726 0.0062

R-squared 0.712843 Mean dependent var -2.18E-17

Adjusted R-squared 0.624488 S.D. dependent var 0.254625

S.E. of regression 0.156032 Akaike info criterion -0.656586

Sum squared resid 0.632996 Schwarz criterion -0.256640

Log likelihood 20.49026 Hannan-Quinn criter. -0.518525

F-statistic 8.067870 Durbin-Watson stat 1.786680

Prob(F-statistic) 0.000020

Inverted AR Roots .29-.54i .29+.54i -.48

Fuente: Calculos propios.
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Regresion de los residuos con dos procesos autorregresivos

Dependent Variable: RESIDDLM

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 05/28/16 Time: 21:27

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000284 0.028553 -0.009950 0.9921
RESIDDLP 4.584136 1.684326 2.721644 0.0112
RESIDDLA 0.670620 0.483051 1.388301 0.1764
RESIDDLZ -0.046012 0.361957 -0.127120 0.8998
RESIDDLT -0.690553 0.453186 -1.523773 0.1392
AR(1) 0.128405 0.207096 0.620027 0.5404
AR(2) -0.111864 0.193203 -0.578999 0.5674
SIGMASQ 0.018609 0.006220 2.991762 0.0059
R-squared 0.704526 Mean dependent var -2.18E-17
Adjusted R-squared 0.627921 S.D. dependent var 0.254625
S.E. of regression 0.155317 Akaike info criterion -0.687962
Sum squared resid 0.651331 Schwarz criterion -0.332454
Log likelihood 20.03933 Hannan-Quinn criter. -0.565241
F-statistic 9.196937 Durbin-Watson stat 1.903939
Prob(F-statistic) 0.000009
Inverted AR Roots .06-.33i .06+.33i

Fuente: Calculos propios.

Debido a que los dos procesos autorregresivos AR(2) incluidos en la regresion de los
términos de perturbacion de la ecuacion estimada son estadisticamente significativos no se
debe aplicar el test de Durbin — Watson, el cual Unicamente funciona con procesos
autorregresivos de orden 1 0 AR(1).
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Test de Breusch — Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.206566 Prob. F(2,28) 0.8146
Obs*R-squared 0.508907 Prob. Chi-Square(2) 0.7753
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/28/16 Time: 21:41
Sample: 1980 2014
Included observations: 35
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001368 0.057950 -0.023613 0.9813
DLP -0.117070 1.521035 -0.076967 0.9392
DLA -0.009861 0.336571 -0.029298 0.9768
DLZ 0.051173 0.270431 0.189227 0.8513
DLT -0.006360 0.317852 -0.020009 0.9842
RESID(-1) 0.113038 0.208674 0.541695 0.5923
RESID(-2) -0.072015 0.198525 -0.362751 0.7195
R-squared 0.014540 Mean dependent var 1.98E-17
Adjusted R-squared -0.196630 S.D. dependent var 0.139778
S.E. of regression 0.152904 Akaike info criterion -0.741155
Sum squared resid 0.654630 Schwarz criterion -0.430086
Log likelihood 19.97022 Hannan-Quinn criter. -0.633774
F-statistic 0.068855 Durbin-Watson stat 1.872786
Prob(F-statistic) 0.998506

Fuente: Célculos propios.
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7.4  PRUEBA DE NO MULTICOLINEALIDAD

reg dlm dlp dla dl=z dlt

Source 55 df M5 Number of obs = 35
Fi4, 3m = 17.33

HModel 1.54007037 4 385017523 Prob > F = 0.0000
Besidual .G664289307 30 .022142%77 B-sguared = 0.6386
24y B-sguared = 0.6585

Total 2.20435368 34 .0Oe4834108 Root MSE = .14881
dlm Coef. S5td. Err. t Ex|t| [395% Conf. Interwval]
dlp 4. 316524 1.438515 3.42 o.oo2 1.378684 7.8654364
dla .6787863 L328BT6TE 2.08 0.046 .0134807 1.344033
dlz -.1353106 .2450391 -0.55 0.585 —-. 6357473 .3651261
dlt —-.T164221 .30685531 -2.34 0.026 -1.342487 —-.0303572
_cons .D655447 .DE555637 1.18 0.247 —.0475315 173021

Fuente: Célculos propios.

7.4.1 PRUEBA VIF

. eatat wif

Varizble VIF 1/VIF
dlt 2.28 D.442468
dla 1.33 0.513163
dlp 1.57 0.637006
dlz 1.35 0.733417
Mean VIF 1.78

Fuente: Célculos propios.
Como el factor de inflacion de varianza VIF (variance inflation factor) es menor que 10

y el valor promedio de las variables explicativas es menor que 6 no hay indicios de
multicolinealidad.
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7.5 GRAFICOS DE SERIE EN DIFERENCIA DE LOGARITMOS
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