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RESUMEN

El desencadenamiento de la latente incertidumbre asociada a la perspectiva del funcionamiento
de las economias integrantes del sistema internacional, consecuencia de la crisis financiera Sub-
prime de 2008, produjo una continua volatilidad en los mercados, representando un mayor
impacto en las economias emergentes como la colombiana, dado que su estructura industrial, al
ser la mayor parte de sus insumos objeto de importacion, tiene como barrera principal a una de
las variables propias de analisis post crisis, la Tasa Representativa del Mercado expresada como

la cantidad de pesos colombianos por un dolar.

La industria quimica, ejemplo claro de este panorama, ha sobresalido tanto por su alta
participacion en la produccion industrial nacional, formulando como principal barrera de su
actividad y eficiencia al costo de las importaciones, convirtiéndose en tema central de la presente
investigacion analizar el impacto de la volatilidad de la Tasa Representativa del Mercado en esta

industria para el periodo 2008 —2014.

El modelo de Vectores Auto regresivos, y las pruebas estadisticas asociadas a este tipo de
metodologia, permiten analizar el comportamiento y la correlacion de las variables planteadas,
facilitando mediante el ejercicio académico brindar respuestas a este planteamiento. A partir de
los resultados de esta investigacion se concluye que en Colombia la teoria econdémica no se
cumple del todo en el escenario real al no existir causalidad ni correlacion entre la TRM y los
volumenes de comercio del sector, dada la existencia de otras barreras que desincentivan las

importaciones incluso en un escenario de revaluacion de la tasa representativa del mercado.

Palabras clave: Tasa de cambio; exportaciones, importaciones, modelo de vectores auto

regresivos, volatilidad.



ABSTRACT

Given the financial crisis sub-prime in 2008, the outbreak of uncertainty was a latent factor
implied by the perspective of the world economies, such as markets volatility increased,
emerging economies like Colombia, with typical features in the structure of their industries,
started starring as most affected countries whose principal barrier is the Representative Exchange

rate instability.

The chemical industry, a singular case of this scenario, has excelled by its high participation in
national industrial production and its constant involvement with barriers to their efficiency and
activity, cost of imports, becoming the central issue of this research to analyze the impact of the

volatility of the Representative Exchange Rate in this industry for the period 2008-2014.

The Vector Auto Regressive model and statistical tests associated with this type of methodology
analyze the behavior and the correlation of the variables proposed by providing answers to this

approach through an academic application.

From the results, this research concludes that in Colombia the economic theory does not hold at
all. For real scenario, the absence of causality and correlation between Representative Exchange
Rate and volumes of trade in chemical industry takes place, allowing highlighting the existence
of some other barriers that discourage the imports even in a scenario of revaluation and volatility

of the Representative Exchange Rate.

Keywords: Exchange rate; exports, imports, vector auto regressive model, volatility.
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INTRODUCCION

El presente trabajo pretende aplicar los conocimientos adquiridos en el transcurso de la carrera a

una situacion de la vida real, relacionada con elementos financieros y de comercio exterior.

Se tomd un sector que es sensible a la produccion industrial y que esta relacionado con las
variaciones de la tasa de cambio dado que Colombia no es productor de insumos quimicos y que
estos a su vez estan relacionados con las cadenas productivas de varios sectores como el agricola,

principalmente.

Se hace inicialmente, una descripcion del efecto de la apertura econdémica sobre la
desaceleracion del sector industrial del pais, posteriormente, se presentan las diversas teorias
econdémicas que determinan la estructura del sistema cambiario y la forma como pueden afectar a
la economia en general, luego se detalla la metodologia aplicada y finalmente, se presentan los

resultados, las conclusiones y recomendaciones obtenidas en la investigacion.
Panorama general del sector quimico en Colombia

El proceso de apertura economica implementado en Colombia desde la década de los 80’s ha
traido consigo la eliminacidon de varias barreras que constituyen problemas de competitividad
respecto a los mercados de vanguardia, de igual forma, han surgido retos para la economia
interna respecto al dinamismo que debe presentar ante efectos ajenos a su contexto local, esto

debido al grado de exposicion que pueden llegar a tener los diferentes sectores de su industria.

En un escenario de economias de escala, es comtin que todas las gestiones estén direccionadas a
la optimizacion de recursos y el aprovechamiento de las fortalezas y debilidades; esta perspectiva
incluye modelos de ventajas comparativas y competitivas, los cuales deberian ser desarrollados

por cada economia de manera autonoma y eficiente.

Por consiguiente, en la tendencia actual de la globalizacion, se identifican hechos importantes
como la crisis financiera Sub-prime de 2008, siendo punto de partida para que las economias
emergentes tomaran un papel protagonico, propiciando que los inversionistas encontraran en
Colombia un lugar seguro para depositar sus capitales; generando como consecuencia volatilidad

en la Tasa Representativa del Mercado (TRM) ante la gran incertidumbre suscitada por el
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malestar del sistema financiero a nivel mundial, dando paso a sintomas de revaluacion del peso y
la concentracion de divisas en el sector petrolero del pais, materializdndose de esta manera una
crisis derivada de los desequilibrios en la economia que han sido provocados por una causa

externa [ CITATION Jai061 \l 9226 ]

En referencia al contexto de globalizacion mencionado, como lo resalta Octavio Ianni (1999), se
puede afirmar que estos desequilibrios son la expresion de un ciclo de expansion capitalista tras
la apertura de los mercados, como en el caso de la ya mencionada TRM, la cual actia como uno
de los factores determinantes de los volimenes de comercio en las economias, en concordancia
con la teoria econdmica internacional, la cual estd dividida en dos grandes campos: Las finanzas

internacionales y el comercio internacional [ CITATION Pau061 \1 9226 ]

Los empresarios en Colombia han planteado a través de las Encuestas de Opinién Industrial
Conjunta (EOIC) que el principal problema coyuntural que deben enfrentar es la devaluacion del
peso y la inestabilidad de la cotizacion del dolar en el pais [ CITATION AND141 \I 9226 ],
acorde con la vision de Requeijo (2006), respecto a las crisis modernas, dado que esta
devaluacion empeora la evolucion econdmica y estd relacionada con la entrada masiva de
capitales en el corto plazo, sin embargo algunos analistas consideran que la devaluacion es una de

las maneras de dinamizar la industria.

La dindmica industrial se entiende en esta investigacion como la explicacién dada por los flujos
de comercio, la naturaleza del funcionamiento del sector y los datos anteriores de percepcion

industrial.

El sector que ha demostrado mayor sensibilidad ante los cambios de la TRM es el de las
sustancias y productos quimicos [CITATION Banl5 \l 9226 ], lo cual origina preocupacion vy,
ademas, podria llegar a afectar la dindmica industrial, dado que es el segundo sector con mayor
participacion en el PIB industrial: 12,8% en 2014 [ CITATION Minl5 \l 9226 ], llevando a una
desaceleracion del crecimiento de la industria, la cual tltimamente ha mostrado un desempefio
pobre, en relacion a los reportes de destruccion de Valor Agregado por parte de Fedesarrollo
durante 2013 y 2014, y problemas de competitividad atados al escenario de revaluacion

[ CITATION ANI14\1 9226 1.
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Es importante resaltar que en Colombia no existen muchas empresas fabricantes de quimicos, lo
cual obliga a la industria a importar gran cantidad de insumos para el desarrollo de su actividad
[ CITATION LaR14 \l1 9226 ], constituyéndose en una de las barreras mas importantes a la que se

enfrenta el sector.

Ademas, se han evidenciado signos clave de la perspectiva negativa del sector, entre los afos
2012 y 2013, cuando se present6d uno de los peores desempefios de la historia reciente, ya que el
PIB industrial se contrajo en 1% y la tasa de crecimiento tuvo cifras negativas durante 5

trimestres consecutivos, correspondientes a los 8 totales [ CITATION Por14 \1 9226 ].

El sector quimico, segin la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) se divide en
dos subgrupos: el primero de ellos es el de sustancias basicas y el segundo el de Otros productos

o sustancias quimicas [ CITATION DIA12 \1 9226 ].

Dentro de esta clasificacion existen productos de preponderancia para la economia colombiana y
su andamiaje como: abonos, compuestos organicos nitrogenados o plaguicidas, los cuales son
pieza fundamental para el sector agropecuario colombiano. Otros productos quimicos a
considerar son los farmacéuticos, pinturas, jabones y detergentes, productos de aseo y de tocador

como perfumes [ CITATION DIA12 \1 9226 ].

Otro dato importante es su implicacion en la industria nacional, mas exactamente en lo que
respecta al sector manufacturero, con una participacion caracterizada por una media cercana al
3% sobre el Producto Interno Bruto (PIB) de la industria colombiana durante el periodo de

estudio.

Ademas, dentro de este comportamiento también existid afectacion, ya que en 2008 el sector
contaba con 3.2% de participacion, pasando en 2014 al 2.7% [ CITATION DANIS \I 9226 ],
aunque continué siendo preponderante a comparaciéon de otras industrias como carnes y
pescados, productos de molineria, tejidos de punto y ganchillo, productos metalirgicos basicos y

productos minerales, entre otros.

Cabe destacar el repunte de las exportaciones con un 27.2% entre 2008 y 2014, pasando de
exportar 2.674 millones de dolares en 2008 a 3.400 millones de doélares en 2014 [ CITATION
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DANIS5 \l 9226 ]. A pesar de estos datos, el balance comercial del pais es deficitario y con

tendencia a agravarse.

A partir de estas cifras es posible concluir que el sector quimico a toda luz es uno de los mas
destacados dentro de la industria nacional, pieza vital para otras industrias o sectores economicos,
de alta demanda, por lo que su estudio es de ayuda para identificar patrones del desempefio local

ante la coyuntura econdémica y comercial presentada desde el 2008.

Ante este contexto se hace necesario estudiar y responder: ;Cudl ha sido el impacto de la

volatilidad de la tasa de cambio sobre la industria quimica colombiana entre 2008 y 2014?
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CAPITULO 1. MARCO REFERENCIAL

1.1. Marco teodrico

A continuacién se exponen las bases tedricas y conceptuales que permiten comprender el
contexto bajo el cual se formula esta investigacion y como se hace posible, mediante

herramientas propias del sistema econdmico, el analisis del escenario planteado anteriormente.

1.1.1.  Cirisis economicas

El tema central de la presente investigacion se ha abordado desde diferentes corrientes teoricas
econdmicas y politicas. Estas vierten de ideologias y de pensamientos filosoéficos formados por
los diferentes autores a lo largo de su trayectoria académica y profesional, pero como la historia
lo dice, tales vertientes se han aplicado en virtud del surgimiento de las diferentes crisis
economicas y llevan, por tanto, a los agentes econdmicos y sociales a pensar, debatir y ejecutar

soluciones que reaccionen eficazmente ante tales crisis.

Como lo detalla Feito (2008), la comparacion entre la crisis econdmica surgida en 1929 y la crisis
vivida en 2008 es casi inevitable, las similitudes son muchas, empezando por el deterioro del
valor de los diferentes activos financieros, a raiz de la desconfianza y el panico generalizado
sobre la economia, la quiebra de entidades bancarias, el estallido de burbujas financieras no solo
en el sector bursatil sino en otros como el de la vivienda, ademas del desplome del consumo y la

inversion privada que ayudan a entender que realmente si existen tales similitudes.

Por otro lado, cabe precisar las grandes diferencias, que a su vez existen, entre la crisis de 1929 y

de otras atribuidas al acuerdo de Bretton Woods y a la crisis que se vive al dia de hoy.

Jaime Requeijo en su libro “Anatomia de las crisis financieras” (2006), sefiala que en la Gran
Depresion, por ejemplo, no se vivieron crisis cambiarias como las que se viven hoy, debido a que
los sistemas monetarios son totalmente distintos, y puesto que el patron oro regia en aquella
época. Lo anterior contrasta con la actualidad y su contexto descrito por el predominante alto

flujo de capitales entre diversas economias, lo que conlleva a profundas inestabilidades cuando la
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incertidumbre y el caos se apoderan de los agentes econdmicos, ya que la tasa de cambio no solo
es objeto de especulacion, sino que ademas es agente acelerador de las crisis contemporaneas
gracias a la intensa salida de capitales dada por presiones especulativas y la desconfianza

generalizada en los mercados.

La segunda diferencia sefialada por Requeijo (2006) esta dada por la existencia de desequilibrios
macroecondmicos, marcados en las crisis contemporaneas, los cuales no se evidenciaron en crisis
anteriores, como lo fue en la crisis de 1929, cuando el estallido de la gran burbuja especulativa de
Wall Street provoco efectos sobre toda la economia en general; sin embargo, en la actualidad, las
crisis estan caracterizadas por déficit o desequilibrios fiscales que afectan la estructura
macroecondmica debido a la presion de la especulacion, la desconfianza y la incertidumbre

politica que viven muchas economias.

Es por esto que es necesario tener en cuenta la teoria planteada por John Maynard Keynes que a

continuacion se presentara.

1.1.2. Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero.

Como en 1929, hoy también se evaluan distintas posturas que buscan dar salida al escenario de
crisis anteriormente planteado, pensamientos que varian drasticamente uno del otro, empezando
por la postura de Keynes economista britanico y a quien se sefiala como el gran artifice del
resurgimiento econdmico mundial tras la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial. Keynes
atribuia al patrén oro y a las politicas de contraccidbn econdmica impuestas por Inglaterra y
Estados Unidos la debacle de la economia mundial ya que consideraba que el papel del Estado
era fundamental en el desarrollo econdmico ante fuertes variaciones presentadas en el mercado
[ CITATION Joh361 \1 9226 ].

Keynes criticaba profundamente la teoria de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) propuesta por el
sueco Gustav Cassel en 1921, la cual argumentaba que la tasa de cambio entre dos paises obedece
al poder adquisitivo de las respectivas monedas, comportamiento determinado por un tipo de
cambio nominal y su relacion con una canasta basica de bienes idéntica entre ambas economias
[ CITATION Subl15 \l1 9226 ]. Segtiin Cassel dichas variaciones entre las tasas se dan por el poder

de compra de cada moneda a un largo plazo, por ello, la tasa de cambio entre ambas monedas
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tiende a estabilizarse cuando los respectivos poderes de compra sean iguales, a eso se le conocio

originalmente como PPA [ CITATION Sub15 \1 9226 |.

La critica de Keynes estaba enfocada a que los tipos de cambio no s6lo podrian determinarse por
la fluctuacion de los precios de cada economia, sino que ademds los movimientos de capital, la
demanda reciproca y otras fuerzas implicitas al mercado explicaban tal tasa de cambio. Su critica
era vital para fundamentar su teoria general, ya que las politicas cambiarias eran fundamentales
para promover la competitividad, donde un poder adquisitivo fuerte representaba una buena
politica monetaria [ CITATION Sub15\1 9226 ].

Adicional a esto Keynes pregonaba sobre politicas fiscales anti ciclicas, contraccion cuando la
demanda y la inflacion se expandieran en demasia y hacer todo lo contrario cuando el ciclo
economico estuviera presentando signos de ralentizacion. Creia que la competitividad deberia ser
la base de la politica econdmica, para ello, la devaluacion del tipo de cambio nominal era clave,
eso si, sin alterar los costes tanto internos como externos. Sin duda, tales planteamientos fueron
acogidos. Keynes se considera como el padre del sistema econdomico implantado después de la
posguerra, [ CITATION Jah14 \1 9226 ].

Esta teoria tuvo gran acogimiento en Colombia, debido a que veia el intervencionismo como una
fuente de estabilizacion para la economia y las fluctuaciones del mercado. Sin embargo, no se
puede afirmar que solo regia dicha teoria intervencionista, ya que el fundamento ideoldgico de
varios presidentes colombianos se basa en la teoria neoliberal [CITATION Bus05 \1 9226 ], razoén

por la cual serd abordada y descrita a continuacion.

1.1.3. Teoria Neoliberal.

A partir de la tesis neoliberal, se formula la concepcion minima del Estado en cuanto a
intervencion, limitdndose este a ser un garante de la libertad individual [CITATION Fri60 \l 9226
/, se fundamenta, en gran parte, en la economia del libre intercambio o free trade, un factor
principal en la afirmacion de que la regulacion del mercado la dan sus agentes y el mismo

contexto [CITATION Fri60 \1 9226 |.

La vision de Hayek (1944), en linea con el liberalismo que predica Adam Smith en La Riqueza

de las Naciones, se opone al keynesianismo, y es la columna vertebral del modelo de Apertura
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Econémica ampliado por Milton Friedman (1963), el cual es implementado en la economia

moderna.

La escuela de Chicago, como se le conocid a un grupo de destacados economistas liderados por
Milton Friedman (1912-2006), pensaba que la Gran Depresion vivida en 1929 se dio por la
irresponsabilidad monetaria promovida por la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés) al
permitir que la especulacion sobre el mercado de dinero por parte de bancos y agentes bursatiles
se diera y la gran respuesta de la FED haya sido fomentar atin mas la especulacion [ CITATION

Fri63 \1 9226 ].

Friedman argumentaba su politica en el libre mercado, inspirado por la escuela austriaca, la cual
promulgd que la gran salida a la crisis de 1929 debia ser la no automatizacion econémica, es
decir, dejar de recurrir a tanta matematica y creer en un mercado que pudiera fluir con libertad

[ CITATION Fri63 \1 9226 ].

Tomando tal teoria, Friedman y la escuela de Chicago establecen el concepto de monetarismo,
que en virtud a lo concerniente de éste estudio, plantea que un tipo de cambio flexible evita
presiones sobre el mercado cambiario, donde se requiere de un mercado regulado, mas no
controlado, donde el Banco Central garantice un ambiente macroeconémico adecuado para

procesos comerciales y financieros.

Es por esto que es fundamental realizar, a continuacion, un acercamiento al método por el cual se
rige el tipo de cambio en Colombia, para observar cuales son algunas de esos factores que
controla el banco central con el fin de garantizar el ambiente econdmico necesario para el buen

funcionamiento del comercio y las operaciones financieras.

1.1.4. Sistema cambiario

En Colombia, se cuenta con una unidad monetaria que debido a las relaciones comerciales con
otros paises requiere el intercambio de monedas, el cual se da en el mercado de divisas y por lo

tanto surge el término de tipo de cambio.

Bajo y Monés (2000) definen la tasa de cambio como la cantidad de unidades monetarias que
debe entregar una nacion a otra para al realizar transacciones y este puede ser determinado de dos

formas:
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La primera, un tipo de cambio fijo que se da cuando el mercado se encuentra intervenido y es el
gobierno quien define el valor para el tipo de cambio dependiendo de las condiciones econdmicas

del pais para beneficiar dicha economia.

La segunda, el tipo de cambio flexible, el cual estd determinado por la oferta y demanda de
divisas, en donde las exportaciones de mercancias y la entrada de capitales representan la oferta

de divisas y las importaciones y la salida de capitales son la demanda.

Adicional a estos sistemas, se encuentra el tipo de cambio administrado, en el cual existe la
flotacién de la tasa de cambio con opcién a una intervencién por parte del banco central, en

busqueda del mejoramiento de la economia [ CITATION Ram07 \l 9226 ].

En Colombia, debido a la politica monetaria manejada, se tiene un tipo de cambio administrado,
donde el Banco de la Republica interviene el mercado de divisas en el momento en que la
volatilidad de este, afecte la estabilidad econdmica del pais y no permita tener la inflacion

objetivo pactada [CITATION Ban16 \1 9226 ].

Esta intervencion se realiza por medio de la tasa de interes de referencia, ya que al modificar los
rendimientos relativos entre los activos financieros internos y externos y la alteracion de la oferta
monetaria extranjera se logran variaciones en la tasa de cambio nominal que afecta la dinamica
del sector transable como los costos de produccion de bienes intermedios que son importados

[ CITATION Ban16 \1 9226 ].

Es posible concluir que el contexto local estd determinado por un libre funcionamiento del
mercado siempre y cuando este no sobrepase los limites establecidos por el Banco de la

Reptblica.

Sin embargo, es necesario caracterizar, a continuacion, el mercado en el cual la tasa de cambio se
desempefia y toma su valor, debido a que la volatilidad del tipo de cambio no depende solamente
de las intervenciones del banco central, sino tambien y como se muestra acontinuacion de

factores externos.

1.1.5. Mercado de divisas
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El mercado de divisas se compone de operadores cuyo poder dentro de la economia mundial es

imperante.

El primer grupo a distinguir son los bancos comerciales, que actian como hacedores del
mercado, ya que en muchas operaciones y en muchas economias ellos son, a través de sus
operaciones, quienes determinan los precios de compra y venta de las diferentes divisas

[ CITATION Jai061 \1 9226 ].

El segundo grupo son los bancos centrales, que actuan bajo la tutela de los gobiernos en algunos
casos o en otros son entes independientes, cuya funciéon es la de garantizar el adecuado
funcionamiento de los diversos mercados e intervenir cuando sea necesario para procurar
estabilidad econémica. Cuando existen grandes volatilidades en el mercado cambiario, el primer
agente que debe intervenir para una estabilizacion del mismo es el banco central, quien tiene

potestad de intervenir a través de politicas fiscales y/o monetarias [ CITATION Jai061 \1 9226 ].

Las grandes corporaciones multinacionales son agentes poderosos dentro del mercado por el
volumen de operaciones que realizan. Ademas, otros agentes importantes a considerar son los que
operan con derivados, pues a través de las diferentes operaciones con estos mecanismos, buscan
asegurar estabilidad a la hora de la realizacién de operaciones de intercambio de divisas. Por
ultimo se debe sefialar a los fondos de inversion o instituciones no bancarias, quienes analizan y

toman decisiones en torno al comportamiento del mercado.

Es por esto que, bajo la teoria clasica, donde se enmarcaba la explicacion a la crisis de 1929, el
mercado de divisas operaba bajo un solo motivo: el de transaccion. Se requeria de las
transacciones en divisas para que el intercambio comercial fuese exitoso y sin limitaciones en el
aspecto monetario. Pero en este nuevo mercado, los rasgos son diferentes. Debido a la
flexibilidad del sistema monetario internacional, hoy existen otros dos grandes motivos que
alimentan el mercado de divisas, uno es el motivo especulacion (ganancia a través de la correcta
prediccion del sistema cambiario) y el otro gran motivo es el de precaucion (cobertura a los

riesgos que presenta el mercado cambiario) [ CITATION Jai061 \1 9226 ].

Es necesario conocer el por qué el riesgo y la incertidumbre estan tan ligados al mercado de
divisas. En este mercado, como en los demas mercados financieros, la decision de inversion o de

movimiento se basa en el grado de riesgo que se quiera asumir, ya que el futuro a ciencia cierta es
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imposible de determinar, por lo que la decision a tomar implica que la incertidumbre sera
inherente a la decision. Como en cualquier mercado, las condiciones de oferta y demanda
también son determinantes del comportamiento, por lo que cualquier beneficio o pérdida
dependera de su propia evolucion, evidenciando, por consiguiente, que la exposicion al riesgo

esta vinculada a un mercado como ¢l de las divisas [ CITATION Jai061 \l1 9226 ].

Sin embargo, es importante mencionar que la incertidumbre es de dos tipos: la primera cuando se
toma una decision en base a probabilidades previamente elaboradas o cuando el agente encargado
de tomar la decision decide no pronosticar el comportamiento del mercado ya que es incapaz de

realizar tal medicion [ CITATION Jai061 \1 9226 ].

El economista Frank Knight en su obra “Riesgo, incertidumbre y beneficio” (1921) hace una gran
distincion entre riesgo e incertidumbre, en la que define, por un lado, el riesgo como la situacion
a la que se enfrenta una unidad productiva al azar y es medida en términos probabilisticos y por
otro lado, la incertidumbre como la situacion en la cual es imposible realizar estimaciones de
caracter estadistico, donde las probabilidades son desconocidas. Estos factores pasan a ser
entonces fundamentales en el comportamiento de la tasa de cambio en el pais, debido a que
pueden influenciar en la volatilidad que la tasa de cambio pueda tener en el tiempo, llevando a
crisis cambiarias que obligan al gobierno a intervenir para controlar dichas situaciones

[CITATION MarcadorDePosicionl \t \1 9226 ].

La asociacion de estas teorias al funcionamiento del sistema financiero internacional ratifica la
relacion entre los protagonistas del escenario economico mundial, dado que se globalizan los
procesos y la dindmica del mercado [CITATION Octmo \t \l 9226 ], siendo necesario identificar
cual es el planteamiento, y articulacion, del comercio internacional en éste como consecuencia de

su preponderancia en patrones de crecimiento y globalizacion.

1.2. Marco historico

Un proceso de dindmica industrial se da de forma gradual ya que los posibles escenarios surgen
de una serie de medidas de caracter macroecondmico, las cuales involucran de manera directa
medidas estructurales tomadas por el Estado, quien garantiza condiciones adecuadas para tal
dinamica industrial a través del suministro de servicios basicos y quien a través del Ministerio de

Hacienda y el Banco de la Republica toma medidas de orden fiscal y monetario.
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La industrializacion durante las dos primeras décadas del siglo XX se dio sobre manufacturas y
textiles, como lo narra Ocampo (2004), para 1940 el proceso de industrializacion arrojaba 132
plantas industriales modernas creadas, lo que dio lugar a que en 1944 los industriales decidieran
fundar la Asociacion Nacional de Industriales [ CITATION AND141 \l 9226 ]. Otra fuente del
desarrollo economico en el pais fue la bonanza cafetera surgida a inicios del siglo XX, la cual fue
la principal fuente de obtencion de divisas, ya que la concentracion de las exportaciones se daba
sobre este producto, bonanza que se dio hasta 1929 cuando se produjo la crisis financiera en

Estados Unidos [CITATION Gar98 \l 9226 .

A partir del estallido de la crisis economica mundial de 1929, el mundo empezaria a sufrir un
proceso que seria determinante para la economia, sumado a lo suscitado en la segunda guerra y
de sus terribles consecuencias sobre territorio europeo, que fue en su mayoria devastado, donde
se establecio un nuevo orden mundial dominado por Estados Unidos e Inglaterra tras el fin de la

guerra [ CITATION For95 \1 9226 ].

Para 1944, se firm¢6 el famoso acuerdo de Bretton Woods, que establecié el orden de un nuevo
sistema financiero, comercial y social. Se crearon dos nuevas instituciones que fueron el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y se cred el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) cuyo objetivo era fomentar la inversion internacional a largo plazo y fijar un nuevo orden
cambiario que deberia dar el valor paritario de cada moneda local en funcién del dolar americano
o del oro, el cual solo se podia alterar si se sufria de un desequilibrio en la balanza de pagos

[ CITATION For95 \1 9226 ].

Desde la segunda mitad de siglo XX, los incentivos para el fomento y crecimiento de la industria
se manifestaron, en 1967 el Plan Vallejo fue lanzado, dando capacidad a los exportadores de traer
los insumos necesarios para cada industria libres de derecho de pago de arancel, y una gran

reforma tributaria se llevo a cabo en 1960 cuyo objetivo era la formacion de nuevas industrias.

Factores como la inestabilidad politica e institucional del pais, asi como los coletazos de la crisis
que se empezaron a vivir desde la segunda mitad de la década de los 70, dados por la elevacion
de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal Norteamericana, aumentd de forma
considerable la deuda externa en Colombia y toda Latinoamérica [ CITATION Jos062 \I 9226 |,

impidiendo que tales fomentos fueran efectivos.
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Cabe resaltar que el proceso de industrializacion tuvo la particularidad de desarrollarse de forma
concentrada, esto quiere decir que en el pais los sectores industriales estaban dominados por
oligopolios, fomentando la creacion de conglomerados que fueron integrandose verticalmente y
que ademas iban consolidando entidades financieras con el fin de un facil acceso a la obtencioén

de recursos [ CITATION Jos042 \l1 9226 ].

La gran época de reformas sin duda alguna se vivié desde 1990. La revolucion pacifica, como se
denominé el Plan de Desarrollo de Cesar Gaviria Trujillo (1990-1994) justificaba la apertura
comercial para el pais diciendo que el modelo de economia cerrada llevado historicamente estaba
generando poco dinamismo sobre la economia colombiana, se inicid entonces con un proceso
gradual de liberacion de importaciones que durd entre 1991 y 1994 [ CITATION Jos042 \l 9226 ]
y la tasa de cambio paso a ser determinada por la interaccion del mercado, con potestad del
gobierno de intervenir en el mercado monetario para mantenerla en niveles adecuados y cumplir

con el objetivo meta de la economia que es el control de la inflacion.

Debido a que el sector objeto de esta investigacion es la industria quimica, a continuacion, se

revisan los hitos del sector a lo largo de la historia y proceso industrial.

1.2.1. El sector quimico dentro del proceso industrial

En Colombia la creacion de empresas y diversas industrias de los quimicos data del siglo XIX,
desde fabricas de loza hasta la industria farmacéutica, cada sector ha aportado a la
industrializacion del pais. Los siguientes son los hitos de la industria de acuerdo con [ CITATION

Pin12\1 9226 |:

1. En 1830 se constituye la Compafiia de Elaboracion del Hierro, creada para fomentar el
desarrollo ferroviario. Hacia 1850 surgen tres nuevas ferrerias en Subachoque, Amagé y
Samacé. En 1880 aparecen grandes ferrerias en Caldas y Antioquia. En 1940 el Instituto
de Fomento Industrial (IFT) inicia la exploracion de posibles yacimientos de minerales. En
ese mismo afio se detecta en Paz del Rio grandes reservas de hierro, asi como carbon y

piedra

2. El aztcar empieza su auge a principios del siglo XX La consolidacion industrial se da

desde 1930 con ingenios como Manuelita, Providencia y Riopaila
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3. La explotacion de roca fosforica y acido fosforico surge en Antioquia en la primera
década del siglo XX en Antioquia. En las décadas del 60 y 70 se consolida la fabricacion
de productos fosfaticos con empresas como Industrias EMU S.A y Fosfatos de Colombia

S.A.

4. La industria cementera toma relevancia desde la década de 1930 con la creacion de

Cementos Argos y posteriormente con Paz del Rio.

5. Para 1947 se crea la Empresa Sidertrgica Nacional de Paz del Rio, que entraria en

funcionamiento siete afios después.
6. En 1948 se funda la Empresa Colombiana de Petroleos (ECOPETROL)

7. También la produccion de acido sulfurico comenzo en el ano de 1830. Pero el desarrollo
de este sector se da en 1967 cuando el Consejo Nacional de Politica Economica dio luz
verde a la fabricacion de caprolactama y fertilizantes compuestos. En diciembre del
mismo afio nace Mondmeros de Colombia, fundada por ECOPETROL, IFI y el Instituto
Venezolano de Petroquimica (IVP). También se deben destacar otras empresas como
Fertilizantes de Colombia (FERTICOL), YARA Colombiana LTDA, Abonos
Colombianos S.A (ABOCOL).

8. La industria de la sal y el cloro empieza a desarrollarse en el afio de 1952 con la creacién
de la planta de soda de Betania, cercana a las minas de sal de Zipaquirad. En 1967 entra en
funcionamiento una planta de soda caustica en Cartagena con la cual se pretendia cubrir el
10% de la demanda nacional. Esta planta nace bajo el nombre de Alcalis de Colombia (en

1994 toma el nombre de Brinsa), la cual procesaba la produccién de Manaure, Guajira.

La industria quimica a lo largo de la historia econdmica del pais ha sido de gran incidencia, como
se menciond anteriormente depende de la importacion de insumos para su posterior
transformacion y comercializacion, por ello el estudio de un presunto impacto de la volatilidad de
la tasa de cambio sobre el sector y su flujo comercial es clave para comprender como los diversos

aspectos teoricos e historicos son aplicados de forma practica.
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CAPITULO 2. METODOLOGIA
2.1. Metodologia cuantitativa

La presente investigacion se realizd a partir de una aproximacioén cuantitativa, la cual usa la
recoleccion de datos para demostrar o no hipoétesis teniendo en cuenta la medicion numérica y el

analisis estadistico, esto con el fin de establecer patrones de comportamiento y probar teorias
[ CITATION Her10 \1 9226 |
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Del mismo modo, este enfoque metodologico permite el desarrollo de la investigacion por medio
de procesos secuenciales y probatorios, donde se establecen hipotesis y se delimitan variables, las
cuales son medidas frecuentemente con métodos estadisticos que permiten hacer un analisis mas

objetivo de los resultados.

Adicional a esto, es importante mencionar que el método de esta investigacion fue correccional y
explicativo, ya que como lo afirma Hernandez Sampieri (2010), con ellos se permiten conocer la
relacion o el grado de asociacion entre dos o mas variables y explicar por qué ocurre un suceso,
lo cual se adapta a los lineamientos de esta investigacion, ya que su principal objetivo fue
encontrar la relacion existente entre la volatilidad de la tasa de cambio y la dinamica industrial

del sector quimico colombiano, permitiendo asi un mejor entendimiento del fenomeno estudiado.

El disefio de investigacion no experimental cuantitativo fue el aplicado en esta investigacion,
puesto que consiste, en la investigacion realizada sin manipulacion de las variables, es decir, son
estudios en los cuales no se varian de forma intencional las variables independientes para ver su

efecto en otras variables.

De éste modo, este disefio investigativo da paso a la observacion del comportamiento de las
variables, ya que al ser un disefio no experimental estas suceden y no se pueden manipular, por lo
que no se tiene control directo sobre el comportamiento de las mismas ni influencia sobre ellas,

debido a que ya ocurrieron al igual que sus efectos.

Para mayor especificidad, es importante aclarar que el disefio no experimental usado tuvo un
enfoque longitudinal, en el cual se describen las relaciones entre las variables que se tuvieron en
cuenta, observando el comportamiento de estas a lo largo del tiempo, donde se describle cada una

de las variables y luego, la relaccion existente entre ellas.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de este diseno, a continuacion se describiran las variables

que se tuvieron en cuenta para el desarrollo de la investigacion.

2.2. Variables
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Las variables que permitieron la modelacién econométrica son:

l. La volatilidad de la tasa de cambio representativa del mercado (TRM) durante el periodo
2008 —2014.

2. Importaciones del sector quimico para el periodo 2008 — 2014.

3. Exportaciones del sector Quimico para el periodo 2008 — 2014.

La informacion se obtuvo de fuentes secundarias como la serie historica de la TRM desde el 1 de
enero de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2014, publicada por el Banco de la Republica, y los
anexos historicos de exportaciones e importaciones desagregadas por sectores econémicos, los

cuales son publicados también por el DANE.

2.3. Modelo

El modelo que se trabajé durante la investigacion, y que fundamento el objetivo del trabajo, fue
un modelo econométrico de vectores auto regresivos (VAR), asi como lo trabajaron Simékova y
Stavarek (2014), en su estudio: Impacto de la tasa de cambio en la industria y los flujos
comerciales en Republica Checa, permitiendo identificar como la tasa de cambio impactd en
sector industrial quimico colombiano durante el periodo de 2008 a 2014, que como se describio

anteriormente, fue de turbulencia econémica y comercial a nivel mundial.

El modelo VAR permite caracterizar la posible correlacion existente entre un grupo de variables,
como también evaluar la tendencia de estas a lo largo del tiempo, permitiendo incluir una
variable ficticia, con la que se pueden analizar los efectos ajenos a las variables contempladas,
ademas de modelar un sistema de ecuaciones que lleva a pronosticos objetivos [ CITATION
Sor95\1 9226 1.

Las series con las que se formuld el modelo VAR son de caracter temporal, por lo que la
cronologia de los datos y la naturaleza de los mismos, son de gran repercusion a la hora de la
formulacion del modelo, debido a que el tiempo, al ser una variable continua cuyos valores son
referidos a un periodo especifico, en este caso mensual, requiere de un conocimiento sobre las
relaciones entre esos términos consecutivos, tal hecho es trascendental ya que determina

condiciones implicitas a las mismas variables estudiadas, tales como auto correlaciones entre
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estos términos consecutivos o posibles problemas de homogenizacion que deben ser resueltos al

momento de la modelacion [ CITATION Ote93 \1 9226 ].

Para la identificacion de la posible correlacion entre la volatilidad del tipo de cambio y la
industria quimica se requirié de la utilizacion de todas las variables mencionadas anteriormente,
ya que para la implementacion del método VAR fue necesario tener datos historicos de
comportamiento que mostraran el funcionamiento en conjunto de cada una de ellas en el periodo

propuesto.

Adicional a esto se realizo la estimacion de variaciones porcentuales en la tasa de cambio durante
el periodo evaluado, como también se construyeron graficos de tendencia, para identificar el

comportamiento de la TRM a lo largo de los afios objeto del analisis.

El andlisis del comportamiento de la industria se hizo por medio del estudio de variables
relacionadas a los flujos comerciales del sector, tales como exportaciones e importaciones, en las
cuales se presume que influye directamente la tasa de cambio durante el periodo de tiempo
planteado anteriormente.

La estructuracion de esta metodologia es pertinente para responder a los objetivos de esta
investigacion, los cuales son: Determinar el comportamiento de la TRM y su volatilidad en el
periodo; esto a partir de comparacion de las variables, determinar el comportamiento y dindmica
de la industria quimica colombiana, e identificar si existe correlacion entre la volatilidad de la
tasa de cambio y el desempefio del sector quimico colombiano; respuesta principal de la
ejecucion del VAR.

La construccion del modelo se inici6 a partir de la modelacioén de los siguientes sistemas de
ecuaciones, los cuales fueron desarrollados en el programa Rstudio, el cual resulta de bastante
utilidad gracias a que es compatible en cualquier sistema operativo y es gratuito. Posee
herramientas para el analisis descriptivo y la realizacién de graficas, ademas la creacion de
nuevas funciones, es facil y dindmico para cualquier persona tanto experta en estadistica como
para aquella con nociones muy bésicas.

Las ecuaciones propuestas son las siguientes:
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Yi=Bo*B.x:+¢ (1)

Donde i s el total de Exportaciones de productos quimicos en Colombia y Xies el cierre
mensual de la TRM, para el i-ésimo mes, fo es el coeficiente de intercepto y B es el coeficiente de

la pendiente de la respectiva funcion y € es el término de error, que representa los factores o

componentes que explican la variable dependiente, pero que no estan contenidas dentro del modelo.

Yi=Bo+ B X *e )

Donde i s el total de importaciones de productos quimicos en Colombia y Xies el cierre
mensual de la TRM, para el i-ésimo mes, fo es el coeficiente de intercepto y B es el coeficiente de la

pendiente de la respectiva funcion y € es el término de error, que representa los factores o

componentes que explican la variable dependiente, pero que no estan contenidas dentro del modelo.

Fue necesario realizar pruebas de raiz unitaria para determinar si las series satisfacen o no la
condicion de estacionalidad, la cual confirma que el comportamiento de las variables tratadas sea

constante en el tiempo [ CITATION Sor95 \1 9226 ].

La prueba de raiz unitaria aumentada de Dickey Fuller (ADF) permite identificar la existencia de
raiz unitaria de forma no restrictiva, ya que bajo un esquema Dickey Fuller sencillo se limita a
sustraer solo la variable auto regresiva sencilla, en cambio mediante la ADF se pueden incluir los

rezagos de la variable dependiente [ CITATION Ote93 \1 9226 .

Para aplicar la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentada (ADF) se planted la siguiente
Hipdtesis nula vs. Hipotesis alternativa:

H,=Lavariable x no tiene una raiz unitaria 3)
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H,=Lavariable x tiene una raiz unitaria (4)

Teniendo en cuenta los resultados de esta prueba, se generd primera y segunda derivada para
volver estacionarias las variables. A partir de los resultados anteriores fue necesario llevar a cabo
pruebas de causalidad en el sentido de Granger para determinar el orden causal de la TRM sobre
las variables importaciones y exportaciones, en términos generales, saber qué grado de causalidad
tienen las variables al ser comparadas.

Adicional a esto, fue necesario para la correcta modelacion del VAR, la aplicacion de pruebas de
estabilidad para identificar si las series tienen o no respuestas fuertes a choques en su

comportamiento.

Se aplicaron también pruebas de normalidad en la cual se evalu6 que los errores se distribuyeran
de forma normal, como requisito previo para la modelacion del VAR [ CITATION Ber81 \I
9226 1.

También se hizo uso de la prueba de heterocedasticidad, para evaluar los cambios de la varianza
de los errores en la ecuacion que se estimé y a su vez evitar errores en la estimacion del modelo y

las variaciones en los coeficientes estimados [ CITATION Guj09 \l 9226 .

Para comprobar la robustez estadistica se emplearon estas pruebas con el fin de validar la

acertada implementacion del método propuesto, VAR.

CAPITULO 3. RESULTADOS



30

(LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES TIENEN EFECTO POR CAMBIO DE
LA TRM?

El comercio internacional se maneja en términos generales en dolares, lo que implica que tanto
importaciones y exportaciones se ejecutan en dicha moneda, por lo tanto, si el dolar sube, se
tendran que pagar mas pesos por un dolar y en términos de compras significaria que esta pagando

mas por un mismo producto por el cual antes de la subida del dolar pagaba menos.

Asi pues, estos sobrecostos generaran desincentivos a importar lo que hara que este los niveles de
importaciones decrezcan; por otro lado, al tener un doélar valorizado frente al peso, se podran
compran mas productos colombianos con menos ddlares que antes, lo que incentivara a que se

produzcan mayores exportaciones. Caso contrario se presenta con la disminucion el dolar.

En términos generales si la TRM aumenta las importaciones se reducen y las exportaciones
aumentan o en caso contrario, si la TRM baja las importaciones aumentan y las exportaciones se

reducen.

Se analizaron los cambios de la TRM, las exportaciones del sector quimico y las importaciones

del mismo sector entre enero de 2008 y diciembre de 2014.

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA TRM

Tabla 1 Valor minimo y mdximo (en pesos colombianos)

Minimo ler cua. Mediana Media 3er Cua. Maximo
$1.744 $1.823 $1.915 $1.946 $1.985 $2.056,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

El comportamiento de la TRM a lo largo del periodo de estudio se muestra inestable, la tabla 1
reafirma esto, ya que presentd una cotizacidon minima de $1744 en mayo de 2008. El primer
cuartil (ler cua.) que es la mediana del 25% de los datos manejados (TRM) estan por el orden de
$1823, la mediana del comportamiento de la tasa representativa es de $1915; la cual

estadisticamente es importante ya que excluye los datos atipicos.
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La media incluye en el calculo a todos los datos es de $1946, en el tercer cuartil o el 75% de los

datos presenta un comportamiento por el orden de $1985 y por ultimo existe un maximo de

$2561 presentado en marzo de 2009.
Con esto, empiricamente se demuestra que a lo largo del tiempo la tasa de cambio presenta
cambios abruptos que son de incidencia para el comercio internacional del sector.
Los datos de la serie TRM se concentran en el tercer cuartil, es decir los datos estan ubicados
entre $1800 y $2000, lo que nos lleva a afirmar que tuvo un comportamiento normal durante el

periodo de tiempo evaluado.
Para mostrar de forma mas especifica los datos mencionados anteriormente mencionados se

muestra la siguiente figura.

Ilustracion 1. Comportamiento TRM 2008 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

La ilustracion 1 muestra el comportamiento que tuvo la variable TRM en el periodo de tiempo
evaluado en esta investigacion, se puede evidenciar, a partir de esta, que existieron tendencias al
alza a mediados de 2008, sin embargo, para 2009, afio en el que se presenta el valor maximo,
inicia una fuerte caida del valor de la TRM. También se observa como después del 2009 existe

una concentracion de datos hasta mediados de 2014, lo que empiricamente representaria una baja

volatilidad de la tasa de cambio.
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Debido al comportamiento y a la naturaleza de los datos ligados a la temporalidad y para la
correcta modelacion del VAR se deben suavizar las series para asi evitar problemas de distorsion
sobre el comportamiento real de la serie a lo largo de los seis afos estudiados ante fluctuaciones
irregulares de la misma.

El suavizamiento utilizado en la presente investigacion es el suavizamiento polinomial, mediante
el cual la serie se ajusta a una curva polindmica, obteniendo de tal forma un efecto afin al de la
media movil, tal linea obtenida es mas plana respecto al comportamiento de la serie original,
permitiendo asi captar de mejor forma la tendencia de la serie, excluyendo los datos atipicos que
pueden alterar bruscamente a la misma.

Ilustracion 2. Suavizamiento de serie TRM.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Al realizar el procedimiento de suavizamiento se establecid la tendencia que deberia tener el
comportamiento de la TRM a lo largo del periodo evaluado, la linea roja es la aproximacion al
comportamiento de la variable, es decir, es la linea que muestra el suavizamiento hecho para el
manejo de la variable.

Como procedimiento a seguir se realiza la prueba de normalidad Shapiro para la serie TRM.

Tabla 2. Shapiro — wilk test de normalidad TRM

Data : dltr
W =0.97831 P —valor=0.1735

Fuente: Elaboracion propia a partir de

La prucba de Shapiro -Wilk resultados obtenidos conelprograma  confirma que existe normalidad
Rstudio 0.99.896

en la distribucién de los datos, verificando la hipdtesis de
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normalidad, basandose en las desviaciones estadisticas de orden de los datos respecto a los

valores esperados, tal hipdtesis de normalidad es:

Ho: Lamuestra aleatoria presenta distribucion normal (5)

H 1: Lamuestraaleatoria no presentadistribucién normal (6)

Iustracion 3. Histograma y test de normalidad TRM
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

La ilustracion 3 muestra que los datos presentan simetria, no se observan largas colas y los datos
pasan el test de Normalidad, también se destaca que los datos presentan cierta estacionalidad en
torno a la mediana, donde se toma este valor debido a una alta variabilidad observada por el valor
de la desviacion tipica.

Para evaluar si la variable esta relacionada o no con el tiempo, se realizdé el grafico de
correlaciones.

Iustracion 4. Correlaciones TRM - tiempo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

En la ilustracion 4 que describe graficamente la correlacion los datos, estos deben ir alineados o
al menos en tendencia a la linea guia, sin embargo, para este caso y como se aprecia en la
ilustracion, no existe correlacion alguna entre la serie y el tiempo, lo que nos lleva a afirmar que

no existe una relacion directa entre la volatilidad de la tasa de cambio y el periodo de tiempo.

Complementario a este analisis se procedio a graficar la funcion de correlacion para la serie, en la

cual se pueden analizar los datos que estén fuera de la correlacion y su comportamiento.

Tlustracion 5. Funcion de auto correlacion total
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Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Se muestra en la ilustracion 5, la funcion de auto correlacion total presenta un comportamiento en
el cual existen al principio una serie de valores no nulos que se van amortiguando a lo largo del
tiempo.

Iustracion 6 Funcion de auto correlacion parcial
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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En la ilustracion 6 se evidencia que no existen valores no nulos en toda la serie, por lo que la

funcién de auto correlacion es significativa dentro de la serie a lo largo del tiempo.

Exportaciones (en miles de pesos colombianos)

Tabla 3. Valor minimo y maximo.

Minimo ler cua. Mediana Media 3er Cua. Maximo
803.300.00 | 2.033.000.00 | 745.000.00 | 3.181.000.00 | 3.753.000.00 | 9.152.000.00
0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Las exportaciones presentan una tendencia creciente durante el periodo de tiempo estudiado, la

brecha entre el minimo dato y el maximo es bastante amplia, lo cual da lugar a dicha tendencia.

Su comportamiento es creciente sin importar el comportamiento de la tasa de cambio, lo cual

puede dar cabida a que la TRM no tenga incidencia alguna sobre las exportaciones y que tal

comportamiento puede verse afectado por factores externos que permiten un comportamiento

independiente.

Iustracion 7 Comportamiento de las exportaciones 2008 — 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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En la ilustracion 7 se evidencia el comportamiento de las exportaciones en el periodo evaluado,

se puede ver claramente que las exportaciones colombianas del sector quimico estuvieron

mantuvieron un comportamiento similar entre 2008 y 2013, sin embargo, para el afio 2014 en

particular, se present6 una caida fuerte, lo que modero el comportamiento para los afios siguientes

volviendo a los niveles entre 2008 y 2013

Al igual que con la TRM se aplica el mismo procedimiento planteado a la serie de la TRM para

suavizar la serie de exportaciones.

Ilustracion 8 Suavizamiento de serie exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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Se realiza este procedimiento con el fin de eliminar datos atipicos al comportamiento en general
de la serie a lo largo del tiempo, la linea roja define la tendencia del comportamiento que tuvieron

las exportaciones entre 2008 y 2014.

Se realiza prueba de normalidad para la serie de exportaciones, la cual muestra que la serie se
comporta de manera normal.

Tabla 4. Shapiro — wilk test de normalidad Exportaciones

Data : dltr
W =0.98696 P — valor=0.5701

Fuente: Elaboracion propia a partir de
resultados obtenidos con el programa

El valor p demuestra que existe normalidad en los datos referentes a la serie de exportaciones,
presentando distribucion y desviacion estadistica adecuadas.

Ilustracion 9. Histograma y grafico de normalidad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Se logra apreciar en la ilustracién 9 que los datos presentan simetria, no se presentan largas colas
lo que nos lleva a concluir que los datos pasan el test de normalidad y presentan una cierta
estacionalidad en torno a la mediana, tomando este valor debido a una alta variabilidad observada

por el valor de la desviacion tipica.
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A continuacidn, se presentan los graficos de auto correlaciones encontradas, los cuales permiten

evidenciar los datos atipicos y la tendencia de las series comparada con el tiempo.

Tlustracion 10. Auto correlacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Los graficos de auto correlacion (ilustracion 10) permiten analizar que los datos no se encuentran
correlacionados entre si, lo que nos indica que datos anteriores no tienen influencia en cuanto al
comportamiento de la variable a medida que pasa el tiempo, es por esto que no presentan una

tendencia estable frente a su comportamiento.

Tlustracion 11. Grafico de funcion de auto correlacion total
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Como se observa en los resultados arrojados por la ilustracion 11, la funcién de auto correlacion
total muestra dos comportamientos en el cual existen al principio una serie de valores no nulos

que se van amortiguando a lo largo del tiempo.



Ilustracion 12. Grafico de funcion de auto correlacion parcial
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

En la ilustracion 12 se evidencia que solo existe un valor no nulo en toda la serie, dicho valor se

va amortiguando a lo largo del tiempo y no es significativo para la funcioén de auto correlacion.

Importaciones (en miles de pesos colombianos)

Tabla S Valor minimo y maximo

Minimo. ler cua. Mediana Media 3er cua. Miaximo
15.810.000.00 15.740.000.00 19.090.000.00 32.080.000.00
6.514.000.000 | 11.420.000.000 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

El comportamiento de las importaciones, en similitud con las exportaciones presenta una
tendencia creciente, aunque el comportamiento es inestable respecto al de las exportaciones, esto
puede darse por la volatilidad de la tasa de cambio y una implicita relacion entre el valor de los
productos a comprar que pueden encarecerse o abaratarse seguin el pico de la tasa presentada a la

hora de la cotizacion, tal como lo refleja la tabla 5.

Iustracion 13. Comportamiento de las importaciones 2008 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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En la ilustracion 13, se evidencia el comportamiento de las importaciones, el cual, a lo largo del
periodo estudiado presenta un comportamiento volatil, en especial entre 2008 y 2009, 3012 y
2014, periodos en los cuales se vio un alto nivel importaciones comparado con 2009 y 2010,
época en la cual el mundo se encontraba apenas saliendo de la crisis financiera de 2008.

Es importante resaltar que en el afio 2013 se presentd el mayor nivel de importaciones en el

periodo de tiempo estudiado y el menor en 2010.

Para el correcto manejo de la informacion y como se hizo con las demas variables estudiadas, se

procede a suavizar la serie de importaciones mediante la técnica previamente establecida.

Ilustracion 14. Suavizamiento de serie importaciones 2008 — 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

La linea azul presenta la forma en que se deberia comportar la serie de tiempo, con el proceso de

suavizamiento (linea roja), se establece un comportamiento cercano al mencionado.

Posteriormente, se procede a conocer si los datos presentan distribucion normal, dicha
normalidad se conocerd a través de los resultados obtenidos en la tabla 6, presentada a

continuacion.
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Tabla 6. Shapiro — wilk test de normalidad Importaciones

Data : dltr
W =0.98294 P — valor=0.3397

Fuente: Elaboracion propia a partir de

reanltadnc nhtenidac fran ol nraorama

La tabla 6 indica a través de su valor p, que la distribucion de los datos es normal, tal como se

indica a continuacion en la ilustracion 15.

Ilustracion 15. Histograma y grafico de normalidad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Como se observa en la ilustracion 15, los datos presentan simetria, por tanto, los datos pasan el

test de normalidad y muestran cierta estacionalidad.

Al realizar la auto correlacion, se evidencia, como con las otras variables, que no tiene
correlacion con el tiempo. A continuacion, se presenta en la ilustracion 16,dicha auto correlacion,
la cual nos permite observar de forma mas clara la ausencia de dicha auto correlacion de la

variable.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Ilustracion 17. Comportamiento de las importaciones 2008 — 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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Como se observa en la ilustracion 17, la funcién de auto correlacidon total muestra dos
comportamientos en el cual existen al principio una serie de valores no nulos que se van

amortiguando a lo largo del tiempo.

También se observa en dicha ilustracion que el valor no nulo presente en la grafica de correlacion

parcial se amortigua a lo largo del tiempo.
REGRESION LINEAL

La regresion lineal simple va a ser el primer filtro de determinacion de la incidencia de la variable

independiente (TRM) sobre las dos variables estudiadas (importaciones y exportaciones).

Tal incidencia se medira a través del rechazo o aceptacion de la Hipotesis Nula (HO) que
previamente deben ser establecidas. Para ambas series (importaciones y exportaciones) las

hipotesis son:

* Hipotesis Nula (HO) es: La TRM no es significativa para las importaciones o

exportaciones.
e Hipotesis Alternativa (HI) es: La TRM es significativa para las importaciones o

exportaciones.

Para aceptar o rechazar dicha hipotesis nula debe utilizarse el valor p, que determina si
estadisticamente los resultados son significativos. Estos datos son usados con pruebas de

hipotesis y sirve para rechazar o aceptar la hipotesis nula.

Este valor p esta comprendido en un margen entre 0 y 1, que mide la probabilidad estadistica en
contra de la hipotesis nula. A un nivel de confianza (a), el valor p debe ser contrastado para

decidir si la hip6tesis nula es estimada o desestimada.

A un nivel de confianza en el presente estudio del 99%, el valor p a oscilar es determinado en

0.01 por lo que se infiere estadisticamente:
Si el valor p es menor a 0.01 (p<0.01), se rechaza HO

Si el valor p es mayor a 0.01 (p>0.01), no se rechaza HO



Ilustracion 18. Regresion lineal para exportaciones

ITm{formula = tep ~ ttrd

rResiduals:
Min 10 Meddan 30 Max
-2.168e+09 -1.138e+09 -4.586e+08 5.404e+08 5.915e+09

Coefficients:
Estimate std. Error T value Pri=|Tt|)
(Intercept) 4958631592 1963482302 2.525 0.0125 =

> anova(ml)
analysis of variance Table

Response: tep

sSum sq Mean Sq F value Pr{(>F)
TLr 1 2.2234e+18 2.2234e+18 0. 827 0. 3658
Residuals 82 2.2047e+20 2.6886e+18

Tor -913720 1004775 -0.909 0.3658

S5ignif. codes: o fEs=7 0Q0.001 =7 0.01 ‘%" 0.05 ‘.7 0.1 °
rResidual standard error: 1.64e+09 on B2 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.009984, Adjusted R-sgquared: -0. 0020
F-statistic: 0.827 on 1 and &2 DF, p-value: 0O.35658

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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En el caso de esta variable, tal como se indica en la ilustracion 18, el valor p es mayor a 0.01

(p=0.0135), por lo tanto, Ho no se rechaza, infiriendo que la TRM no es significativa para estimar

el impacto sobre el comportamiento de las exportaciones.

Para una mejor ilustracion de la regresion aplicada, se tiene que en valores nominales y en

concordancia a los resultados obtenidos es:

y;=4558631592—-913720 x,+ ¢,

En cuanto a la regresion lineal aplicada sobre las importaciones, se tiene que:

Iustracion 19. Regresion lineal para importaciones

TM{TOrmuia = CT1p —~ TCFJ
presiduals:
Min 1q

foefficients:

ctr -11872563

Multiple R-squared: 0.1598,
Eoanoval(m2)
pnalysis of variance Table

Response: tip
ot

Median 3Q Max
FE796229008 -4034131478 -391421924 3621766118 14942475891

Estimate 5td. Error t wvalue Pri{=|tl)
Intercept) 28845549796 5874445998 G.613 0.00000000358 #*=¥
3006138 -3.949

0. 000165 ===

Eignif. codes: 0 f®ws 0,001 %' Q.01 %7 0.05 .7 0.1 ¢ 71

presidual standard error: 4906000000 on 82 degrees of freedom

Aadjusted R-squared: 0.1496

F-statistic: 15.6 on 1 and 82 DF, p-value: 0.0001649

Sum 5q Mean 5q F value Pr(>=F
ctr 1 3753902224069242421248 375390222469242421248 15.598 0.000164
Residuals B2 1973447560967574519848 24066433670336274432

Eignif. codes: Q fw®==® Q0,001 ‘=*' Q.01 ‘%’ Q.05 ‘." 0.1 *° ° 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896
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Sobre las importaciones, el valor p demuestra que la TRM si es significante corroborando
plenamente las afirmaciones realizadas al principio del anélisis de los datos, que existe relacion
directa entre las importaciones y la tasa de cambio, es decir que cuando la tasa de cambio
despunta, el valor nominal de las importaciones se eleva, como se indica explicitamente en la

ilustracion 19.
Por lo cual, se puede establecer una ecuacion de regresion lineal estimada de la siguiente forma:

Yi=Bo+B X, +¢;

Que en valores nominales y en concordancia a los resultados obtenidos es:

y;=38845549769—11872563 X, +¢;

Como paso a seguir para la correcta aplicacion del modelo VAR, se analiz6 el comportamiento de

la TRM vs las Exportaciones del sector Quimico y TRM vs las importaciones del sector Quimico.
Trasformadas en logaritmo las variables, vemos el comportamiento de estas:

Ilustracion 20. Comportamiento de las variables

W

Se W

15

———  Exporaciones

10

—— Imporacicnes

TRM

T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Time

aprecia en la Fuente: Elaboracién propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896 yortaciones de

productos quimicos en Colombia y la TRM siguen una tendencia con respecto al tiempo, con

caidas muy parecidas en los algunos periodos de tiempo.

Es por esto que se realiza las pruebas de raiz unitaria para determinar si las series satisfacen o no

la condicion de estacionalidad.
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Para aplicar la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentada (ADF) se plantea la siguiente

Hipdtesis nula vs. Hipotesis alternativa:

H,=Lavariable xno tiene una raiz unitaria

H,=Lavariable x tiene unaraiz unitaria

Prueba de raiz unitaria para la TRM

Ilustracion 21. Prueba Dickey- Fuller TRM

# augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HERSRFA RSB R R R R AR AR R AR RS

TestT r‘egr‘eSS‘i orn  none

call:
Tm{formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
—-0.1153205 -0.022848 -0.0053653 0.020822 0.106184

coefficients:
Estimate std. Error t value pPri=|tl)

value of Test-statistic is: 0.6476

critical walues for test statistics:
lpct Spct 10pct
tanl -2.6 -1_.495 -1.&a1

z.lag.1 0.0003832 0.0005918 0.648 0.519

z.diff.lag 0.1211673 0.1124607 1.077 0. 285

rResidual standard error: 0.04052 on BO degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.02012, adjusted R-squared: -0.004381
F-statistic: 0.8212 on 2 and 80 DF, p-value: 0.4436

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

Esta prueba realizada en la ilustracion 21 se establecié que se acepta la prueba de hipotesis,

donde la variable TRM no tiene raiz unitaria. Debido a esto y para que las variables sean

estacionarias se procede generar las segundas diferencias de las variables.

A continuacion, en la ilustracion 22, se lleva a cabo la prueba de causalidad en el sentido de

Granger para determinar el orden causal entre las variables

En esta se verifica la direccién de la causalidad de la TRM hacia las exportaciones, donde la

hipdtesis nula implica que la TRM no causa en el sentido de Granger a las exportaciones y la

hipdtesis alternativa establece que la TRM si causa a las exportaciones.
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Iustracion 22. Prueba Granger TRM - Exportaciones

Granger causality test

Model 1: d21tep ~ Lags(d2Ttep, 1:1) + Lags(d21ttr, 1:1)
Model 2: d21tep ~ Lags(d2Ttep, 1:1)

rRes. Df Df F Pr{>=F)
1 78
2 79 -1 0.0284 0.8666

Fuente: Resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

No se rechaza la hipotesis nula, por tanto, se puede establecer que la TRM no causa sentido de

Granger a las exportaciones de los productos quimicos en Colombia, dado que p-valor (p >0.01).

Adicional a esto se establece la direccion de la causalidad de la TRM hacia las importaciones,
donde la hipotesis nula implica que la TRM no causa en el sentido de Granger a las

importaciones:

Iustracion 23. Prueba Granger TRM - Importaciones

Granger causality test

Model 1: d21tip ~ Lags{(d21tip, 1:1) + Lags{d21ttr, 1:1)
Model 2: d21tip ~ Lags{d21tip, 1:1)

res.Df Df F Pr(=F)
1 78
2 79 -1 0.0008 0.9769

Fuente: Resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

No se rechaza la hipétesis nula lo que podemos concluir que la TRM no causa sentido de Granger

a las importaciones de los productos quimicos en Colombia, dado que p-valor (p >0.01).

A continuacion, aplica la prueba para varios rezagos.
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Tabla 7. Rezagos prueba de Granger

Hipétesis TRM no causa TRM no causa
nula: exportaciones importaciones

No de rezago | F-estadistico P-valor F-estadistico P-valor

1 0.0284 0.8666 0.0008 0.9769

2 0.3211 0.7264 0.2602 0.7716

3 0.5526 0.648 0.6071 0.6125

4 0.7464 0.5637 1.2321 0.3053

5 0.9587 0.4496 1.3117 0.2699

6 1.0055 0.4298 1.6943 0.1371

7 1.031 0.4193 2.151 0.0516

8 0.7203 0.6728 2.0365 0.05803

9 0.5074 0.8628 1.9096 0.07007

Fuente: Resultados obtenidos con el programa Rstudio 0.99.896

De acuerdo a la tabla 7, no se rechaza la hipotesis nula, es decir, que no existe causalidad en el
sentido de Granger la TRM a las exportaciones y la TRM a las importaciones, con esto se
concluye que la direccion causal entre las variables TRM a exportaciones y TRM a las

importaciones es nula.

Debido a que no existe una relacion causal entre las variables estudiadas y no se presenta una
relacion entre estas no es posible la modelacion VAR para establecer la correlacion entre las

mismas.
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CONCLUSIONES

e El comportamiento de las exportaciones e importaciones es volatil a lo largo de todo el
periodo, y a pesar de los fuertes movimientos de la TRM entre 2008 y 2009, y finales del
2014, no se presentan cambios significativos en estos volimenes comerciales,

especialmente en la primera variable.
e El supuesto teorico de relaciéon inversa entre la TRM vy las importaciones no se

materializa, ya que entre los afios 2009 y 2010 hay un descenso en los niveles de las

importaciones mientras la TRM presenta un proceso de revaluacion.
e No es posible afirmar que existe un impacto preponderante de la TRM sobre los

volimenes de comercio de la industria quimica.
* No es posible estimar la correlacion de las variables a través del método de vectores auto

regresivos debido a que en el contexto colombiano el supuesto teérico de relacion y
causalidad entre TRM y volumenes de comercio no es evidente, esto obedece a la
existencia de otras barreras que desincentivan las importaciones incluso en un escenario

de revaluacion de la tasa representativa del mercado.

RECOMENDACIONES
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Una vez concluida la monografia se considera interesante investigar sobre aspectos relacionado,

por eso se propone:
e Evaluar otro tipo de variables como costos de produccion, niveles de empleo generados y
ventas nacionales, seria importante ademds evaluar el PIB del sector, aunque debe

superarse la limitacion en la informacion presentada.
e Ampliar el periodo de tiempo evaluado, ya que en lo corrido de los afios se ha

evidenciado mayor volatilidad de la TRM en afios como 2015, 2016; lo que permitira, tal

vez, un mayor alcance de la relacion de las variables.
e Evaluar otro tipo de sectores, que también sean vitales para el desarrollo industrial del

pais.
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