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La industria colombiana en el siglo XXI

1. Introduccion

Este articulo revisa los aspectos macroeconémicos y microeconémicos del desempe-
o de la industria manufacturera colombiana durante los primeros lustros del siglo
XXI. La pregunta que se responde es ;qué factores han afectado la produccién ma-
nufacturera colombiana desde 2000, y qué habria pasado si estos factores hubieran
tenido un comportamiento distinto?

De forma similar a como ha ocurrido en gran parte del mundo, la participacién del
valor agregado de las empresas manufactureras en el valor agregado total de la econo-
mia colombiana ha caido de forma persistente durante las ultimas décadas. De acuer-
do con la literatura econémica (e. g: Lawrence y Edwards, 2013; Palma, 2005), las
causas de esta tendencia son tecnoldgicas y de demanda. Por un lado, los incrementos
en productividad de los sectores manufactureros se difunden mas rapido que los que
ocurren en la productividad de los servicios y bienes publicos. Por otro, a medida que
la economia se enriquece, la demanda de bienes manufacturados cae con relacién a
la demanda de servicios y bienes publicos. Por tanto, a medida que una economia
crece, debe dedicar una proporcion menor de sus recursos a la produccion de bienes
manufacturados.

Aun asi, el interés que despierta la industria manufacturera se debe a que se percibe
que tiene una importancia en el desarrollo de una sociedad, que va mas alld de su par-
ticipacion en el valor agregado de la economia (como se argumenta en Rodrik, 2015).
En el caso colombiano, las empresas manufactureras producen alrededor de sdlo el
10% del PIB de la economia, pero hacen parte de cadenas de valor que representan
una porciéon mucho mayor de la actividad econdmica del pais. Una cadena de valor
es la suma de los valores agregados a lo largo de la cadena productiva de un bien final,
la cual incluye firmas en distintos sectores de la economia y, en el caso de las cadenas
globales de valor, distintos lugares del mundo.

Para ilustrar el importante papel relativo de la industria en las cadenas de valor del
pais, en el Gréfico 1 se muestran el valor agregado y la produccion bruta en pesos
corrientes de los principales sectores econémicos de acuerdo con las cuentas nacio-
nales de 2015. Valga recordar que la produccion bruta de una firma corresponde a una
medida de su produccion final, la cual contiene insumos proveidos por otras firmas,
ademds del valor agregado por la firma. Por sector, el valor agregado corresponde, en-
tonces, a los salarios y los beneficios que pagan sus empresas. Por su parte, la produc-
cién bruta es una medida gruesa del valor agregado incorporado en los bienes finales
que producen las empresas del sector a lo largo de toda la cadena productiva, la cual
incluye el valor agregado de sus compras intermedias o insumos.

Dado que dicha medida cuenta doblemente los bienes y servicios intermedios que

las firmas del mismo sector se venden entre si, las barras intermedias del Grafico 1
muestran también el valor bruto de la produccion de cada sector, neto de las compras
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Grafico 1
Producto bruto sectorial, producto neto de consumos intermedios del mismo sector y valor agregado sectorial, 2015

El valor agregado de la industria manufacturera no sobresale, pero su produccidn bruta es més grande que la de cualquier otro sector. La cadena de valor industrial (producto
industrial neto de consumos intermedios de insumos industriales) solo es superada en tamafio por el sector de servicios sociales y personales en el que se contabiliza el grueso
de la actividad del sector pdblico.

(miles de millones de pesos corrientes)
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manufactureras de servicios financieros, reparacion, y telecomunicaciones minas y canteras ganaderfa, caza, electrecidad,
sociales, inmobiliarias y restaurantes y silvicultura y pesca gasy agua
comunales'y servicios a las hoteles
personales empresas
I producto bruto Producto neto de consumos intermedios del mismo sector | Valor agregado

Nota: la produccidn neta se calcula restdndole a la produccion bruta los consumos intermedios de productos del mismo sector.
Fuente; DANE (cuentas nacionales).

intermedias entre firmas del mismo sector. Este producto neto es una medida mas
precisa del tamano de las cadenas de valor upstream que desembocan en los bienes
y servicios que produce cada sector, pues descuenta el valor de los insumos que se
compran unas a otras las firmas industriales'.

Como se puede ver, el valor agregado de la industria manufacturera no es grande,
comparado con otros sectores, pero su produccion bruta es alrededor de tres veces
su valor agregado y es mds grande que la de cualquier otro sector. Si descontamos
los consumos intermedios de los insumos industriales para obtener el valor bruto de
la produccion industrial sin dobles contabilidades, vemos que las cadenas de valor
que culminan en bienes industriales solo son superadas en tamafio por el sector de
servicios sociales y personales en el que se contabiliza el grueso de la actividad del
sector publico.

Notese que el valor agregado de las firmas industriales es bajo, comparado con el de
su produccion bruta, lo que significa que las firmas industriales ocupan una porcion
relativamente pequena de las cadenas de valor de produccion de los mismos bienes
industriales. Dicho de otra forma, estas cadenas de valor incorporan insumos de
servicios y bienes primarios en proporciones mayores a los de otros sectores de la
economia. Este contraste entre el valor de las cadenas de valor y el valor agregado

1 En la literatura econdmica, el término upstream (literalmente “aguas arriba”) se refiere a la pro-
duccién de insumos que suplen una firma, mientras que el término downstream (“aguas abajo”) se
refiere a los procesos productivos que usan como insumos los productos de una firma.
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Grdfico 2
Valor agregado industrial y cadenas de valor industriales como
proporcién del PIB, 1990-2015

La caida en la participacion en el PIB de las cadenas de valor industriales es menor
que la caida en la participacion de su valor agregado. Adn hoy en dia, las activida-
des de produccion manufacturera y sus encadenamientos absorben alrededor de la
tercera parte del PIB del pais.
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—— Valor agregado industrial / PIB (adena de valor industrial / PIB

Nota: la medida de cadena de valor industrial suma el valor agregado incorporado
en los bienes industriales que se producen en la economia colombiana, incluyendo
todos los insumos que se producen nacionalmente y el valor que se les agrega en su
comercializacion y uso. Esta medida descuenta precisamente el valor de los insumos
importados y, por tanto, mide el valor que las firmas colombianas agregan en los
procesos productivos que culminan en un bien industrial final.

Fuente: DANE (cuentas nacionales).

directamente por las firmas industriales ilustra la importan-
cia de la industria manufacturera como pivote de cadenas
productivas que abarcan desde sectores primarios hasta
sectores de servicios. Téngase en cuenta que el tamafio que
se muestra en el grafico de la cadena de valor industrial no
incorpora el valor agregado por las firmas downstream de
otros sectores que comercializan o usan los bienes indus-
triales como insumos. Adicionalmente, esta medida de la
cadena de valor no descuenta los insumos importados y, por
tanto, no es una medida adecuada del valor agregado por las
cadenas industriales nacionales.

Para tener una idea mas precisa del tamano y evolucion
de la produccion industrial colombiana, en el Gréfico 2 se
muestra el valor agregado de la industria manufacturera
como proporcién del PIB desde 1990. También, se presenta
una medida mas precisa de las cadenas de valor industria-
les nacionales como proporcién del PIB, calculadas como se
describe en Carranza y Moreno (2013). Esta medida suma el
valor agregado incorporado en los bienes industriales que
se producen en la economia colombiana, incluyendo todos
los insumos que se producen nacionalmente y el valor que
se les agrega en su comercializacién y uso. Con esta medida
precisamente se descuenta el valor de los insumos importa-
dosy, por tanto, se mide el valor que las firmas colombianas
agregan en los procesos productivos que culminan en un
bien industrial final.

Como se puede ver, desde 1990 a 2015 hay una caida de la
participacion del valor agregado de las firmas manufacture-

ras en el PIB colombiano, de alrededor del 18% a poco mds

del 11% del PIB. Cerca de un punto porcentual (pp) de esta
caida esta explicada por el cambio metodolégico del DANE en 2005 que genera la
discontinuidad que se observa en el gréafico. Proporcionalmente, la caida en la par-
ticipacion en el PIB de las cadenas de valor industriales es menor y se da a partir de
2009. Desde 2000 a 2008 es alrededor de 40%, pero desde entonces cae a 32%, lo cual
significa que atin hoy en dia las actividades de produccion manufacturera y sus enca-
denamientos absorben alrededor de la tercera parte del PIB del pais.

El tamano relativo de las cadenas de valor manufactureras implica que la industria
manufacturera es mucho mds relevante que el tamano relativo de su valor agregado
y justifica, de nuevo, el interés que despierta su estudio. Este documento no se ocupa
especificamente de estudiar las cadenas de valor manufactureras, pero valga decir
que la literatura econémica se ha ocupado poco del tema. Por un lado, la literatura
tedrica sobre las fuerzas que definen la organizacion de las cadenas productivas se ha
ocupado poco de la organizacién vertical de la produccién manufacturera al interior
de los paises, y, por tanto, ofrece pocas luces sobre el problema que nos ocupa®. En la
literatura econémica reciente el estudio de las cadenas de valor se ha concentrado en
la literatura de comercio internacional (por ejemplo, Antras y Staiger, 2012, y Antras,
2016), sobre la organizacion de las cadenas de valor internacionales (lo que en inglés
se denomina offshoring). Por otro lado, la literatura empirica sobre cadenas de valor

2 Laliteratura sobre la naturaleza de la firma y su organizacion vertical se remonta a las ideas de Coa-
se (1937) y culmina con el desarrollo de la teoria de la firma basada en problemas de informacién
(como la describen, por ejemplo, Hart y Moore, 1990, o Holmstrom y Roberts, 1998).
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dentro de una economia es atin mas escasa. Una excepcion es el trabajo de Holmes
(1999), donde se sostiene que la industria manufacturera ha estado expuesta a cho-
ques tecnoldgicos que han facilitado su desintegracion vertical, tal como lo muestran
los datos.

Este documento se ocupa de entender el desempeiio de las firmas manufactureras
que apalancan las cadenas de valor proporcionalmente mas grandes de todos los
sectores de la economia. Para esto, en la seccidn 2 se describe la evolucion del desem-
peno de las firmas manufactureras y se identifican los fenémenos gruesos que gufan
nuestro analisis. Como veremos, la industria colombiana ha estado sujeta a cho-
ques idiosincraticos de diversa indole, que examinaremos desde dos dngulos: uno
macroecondmico y otro microeconémico. En la seccién 3, desde el primer angulo
adoptamos una perspectiva macroecondmica para referimos a los choques agrega-
dos alos que ha estado expuesta la economia colombiana y que se han transmitido a
la industria manufacturera. En la seccién 4 estudiamos los fenémenos microeconé-
micos que determinaron la heterogeneidad del desempeno productivo de las firmas
industriales. Finalmente, la seccion 5 presentamos las conclusiones y algunas impli-
caciones de politica que se desprenden de nuestro analisis.

Nuestro analisis se enfoca en los anos 2000-2015 y se alimenta de diversas fuentes de
datos. Por un lado, del DANE se consultan las cuentas nacionales, las cuales contie-
nen informacion agregada de los sectores manufactureros desde varias décadas atras.
También se observa la informacion de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) que,
en principio, es un censo de todas las empresas industriales con un nimero minimo
de empleados y que se realiza desde 1977, pero que se tiene de forma consistente y de-
tallada desde finales de los anos ochenta. Adicionalmente, usamos la informacion que
reportan las firmas medianas y grandes a la Superintendencia de Sociedades (Super-
sociedades) y que estd disponible de forma consistente desde 2005 hasta 2013, cuando
el cambio de las definiciones sectoriales y las normas contables hace imposible su uso.
También, empleamos las bases de datos de la DIAN que contienen informacién de-
tallada del comercio exterior de todas las empresas colombianas, y las bases de datos
de la Superintendencia Financiera que contienen la informacidn crediticia de todas
las empresas colombianas. Para ciertos analisis igualmente se recurre a bases de datos
internacionales.

El interés primordial del andlisis es entender aquella produccion “real” de las firmas
manufactureras que no se observa directamente y no es ficil de medir, sobre todo en
mercados industriales con bienes diferenciados y cuya calidad cambia en el tiempo.
Nuestras medidas se basaran, como es usual, en valores nominales que se descuentan
usando indices de precios. Cuando sea posible, emplearemos las medidas de produc-
cion real que genera el DANE; de lo contrario, se tendrdn en cuenta valores nominales
que descontaremos con los indices de precios apropiados (lo cual se indicard en cada
caso). Valga decir que, en el agregado, el valor de la produccion industrial representa
mas del 90% del valor de las ventas, y las dos series se mueven a la par en el tiempo.
Asi que estas tltimas son una buena aproximacion de la producciéon manufacturera
total. A nivel microecondmico, los datos del valor de la produccion y el valor de las
ventas reportados por los establecimientos de la EAM son exactamente iguales para
la mayoria de los establecimientos en todos los anos de la muestra.

Cuando usemos los datos administrativos de la Supersociedades, se tomarén las ven-
tas como medida de produccion y las descontaremos cuando sea posible con indices
de precios para cada producto para aproximarlas a su valor real. Cuando desconte-
mos las ventas con indices de precios agregados (como el IPC), obtendremos medidas
de las ventas “en pesos constantes”, indicdndolo en cada caso. Ademas, a lo largo del
documento nos referimos indistintamente a la “industria” y a la “industria manu-
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facturera”, o “empresas manufactureras” y “empresas industriales”, y dejaremos claro
cuando nos estemos refiriendo a empresas o sectores fuera de esta rama.

La literatura académica y de politica publica sobre la industria manufacturera co-
lombiana es abundante, gracias, en alguna medida, a la relativamente buena dispo-
nibilidad de datos. Esta literatura incluye trabajos sobre la historia de la industria
colombiana (e. g: Ocampo, 2002; Echavarria y Villamizar, 2006; Ortiz et al., 2009)
con base en informacion relativamente agregada y una literatura mds reciente que usa
informacion por firma, la cual también se emplea en este documento.

De esta literatura reciente, vale la pena resaltar articulos que estudian el desempeiio de
las firmas manufactureras colombianas (muchas veces medido con su productividad),
su evolucion y su relacién con otras caracteristicas de las firmas. Por ejemplo, en Casas
y Gonzalez (2016) se comparan diferentes estimaciones de la productividad total de los
factores entre 2005y 2013, y en Eslava et al. (2004) se estudia la relacion entre producti-
vidad y la asignacion de recursos entre firmas en un contexto de liberalizacién comer-
cial. Otro grupo de trabajos se ocupa de la relacion entre las caracteristicas de las firmas
y su comercio exterior, como en Clerides et al. (1998); Lopez (2006); Meléndez y Seim
(2006); Echavarria et al. (2006); Casas et al. (2017) y Carranza et al. (2014).

En relacién con los temas que tocamos en este documento, vale la pena hacer referen-
cia a los trabajos de Eslava y Haltiwanger (2014, 2017) y Galindo y Meléndez (2013),
donde se estudia la entrada y salida de firmas y su crecimiento. Asimismo, Eslava et
al. (2013) y Casas et al. (2015) encuentran que la productividad individual es funda-
mental para explicar la dindmica de supervivencia o salida de firmas. Los trabajos de
Arraiz et al. (2012) y Eslava et al. (2014) estudian la relacion entre el acceso a créditos
financieros y diferentes medidas del desemperfio de las firmas. Ningun otro trabajo,
del que tengamos conocimiento, describe en detalle y de forma comprensiva la indus-

tria colombiana en lo corrido del presente siglo.

2, El desempeiio de la industria manufacturera

colombiana desde 2000

El patroén de la evolucién de la produccion industrial co-
lombiana es similar al de la industria de todo el mundo
para el periodo 2000-2015 (Grafico 3; los datos del Banco
Mundial permiten comparar paises de manera consisten-
te). Se observa un crecimiento sostenido hasta la crisis
internacional de 2008/2009, y un crecimiento comparati-
vamente débil desde entonces. Se destaca que, a pesar de
todo, la tasa de crecimiento de la produccion industrial
colombiana es en general mayor a los promedios inter-
nacionales.

Entre 2000 y 2008, el valor agregado de la industria ma-
nufacturera colombiana crecié por encima de la tasa pro-
medio de crecimiento del valor agregado industrial del
mundo y de Latinoamérica. En 2009, y coincidiendo con
la crisis financiera internacional, la produccién industrial
cae en todo el mundo, incluyendo Latinoamérica. El Ban-
co Mundial reporta una desaceleracion del valor agregado
de la industria colombiana en 2009 y una recuperacién
posterior, pero a una tasa de crecimiento menor a la del
mundo. Sin embargo, la ralentizacién de la produccién
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Grafico 3

indice de valor agregado industrial en precios constantes
en moneda local, 2000-2016: Colombia,

Latinoamérica y el Caribe, y mundo

El desempefio de la industria colombiana se compara favorablemente con el de
paises de la regién y con el del resto del mundo desde 2000. El Banco Mundial no
reporta disminucion del valor agregado de la industria colombiana en 2009.
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—— Indice de valor agregado industrial de Colombia
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—— Indice de valor agregado industrial del mundo

Nota: indices del crecimiento anual del valor agregado en moneda local constante.
Fuente: Banco Mundial.



manufacturera desde 2011 ocurre en toda Latinoamérica.
Aun asi, el desempeiio de la industria colombiana se com-
para favorablemente con el de paises de la regién y con el
del resto del mundo. De hecho, desde 2000 hasta 2015 la
produccién industrial colombiana crece mas que el pro-
medio latinoamericano y mas que el de las economias
mas representativas de la region, con excepcion de Pert.

A diferencia del Banco Mundial, el DANE reporta para
2009 una caida del valor agregado y la produccién bruta
de la industria colombiana. En el Gréfico 4 mostramos los
indices de produccion industrial real y de valor agregado
industrial real a precios constantes de las cuentas nacio-
nales del DANE entre 2000 y 2016. Durante este lapso,
la produccion industrial ha tenido siempre tasas positivas
de crecimiento, excepto durante 2009, cuando la produc-
ci6n industrial cayé en todo el mundo.

La evolucién del valor agregado y la produccion bruta es
similar atn si excluimos los sectores relacionados direc-
tamente con el auge minero, que en el caso colombiano
se concentra en los sectores de refinacion de petréleo, de
ferroniquel y de fundicién de oro (que llamamos “petro-
quimica y metalurgia” en adelante) (Gréfico 4).

Grdfico 4

Valor agregado y produccién bruta de la industria
manufacturera colombiana en 2000-2016: total
y excluyendo petroquimicas y metalurgia

Con datos del DANE, la produccion industrial ha tenido siempre tasas positivas de
crecimiento, excepto durante 2009, cuando la produccién industrial cayo en todo
el mundo.
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—— Produccion industrial

Produccién industrial sin petroquimica ni metalurgia
—— Valor agregado industrial

Valor agregado industrial sin petroguimica ni metalurgia

Nota: indices del crecimiento anual de las variables en miles de millones de pesos
constantes de 2005.
Fuente; DANE (cuentas nacionales).
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Adicionalmente, el crecimiento de la produccion industrial
distinta de la petroquimica y la metalurgia es un poco ma-
yor que el promedio. De acuerdo con los datos de cuentas
nacionales del DANE, la tasa promedio anual de crecimien-
to de la industria fue superior al 4% entre 2000 y 2008, y me-
nor al 3% entre 2009 y 2016. La produccién industrial real
medida en términos de produccién bruta o valor agregado
crecio6 alrededor del 3% anual en promedio a lo largo de todo
el periodo. Entre 2000 y 2016 el crecimiento total de la pro-
duccién anual fue cercano al 60%.

Empleo industrial

El empleo industrial es otra medida usual de actividad y
tamano de la industria. Entre 2000 y 2016, segun datos de
la EAM, el numero de ocupados en la industria creci6 alre-
dedor de 35%, mientras que su remuneracion total lo hizo
al 28%. Este comportamiento corresponde a tasas prome-
dio de crecimiento anual de 1,8% y 1,5%, respectivamente
(Griéfico 5).

Gréfico 5

Valor agregado total, total ocupados y remuneracion
laboral de las firmas industriales,

2000-2016

Entre 2000 y 2016 el nimero de ocupados en la industria crece alrededor de 35%,
mientras que su remuneracion total crece 28%. El valor agregado de las firmas in-
dustriales crece mucho mds que el empleo. Por tanto, la productividad industrial
por trabajador (en términos de valor agregado) crecié entre 10% y 15% durante
el perfodo.
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Nota: indices del crecimiento anual del personal ocupado para el total nacional, el
valor agregado total, el total de los sueldos y salarios mds las prestaciones sociales,
base 2000 = 100.

Fuente; DANE (EAN).
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Los datos de empleo que se obtienen a partir de las encuestas
de hogares del DANE? muestran un crecimiento similar del
total de ocupados en la industria. Segtin estas encuestas, la
participacion del empleo industrial en el empleo total de la
economia pasa de alrededor de 13,3% en 2001 a 11,5% en
2016. Esta caida es comparable con la en la participacion del
valor agregado industrial en el producto interno bruto (PIB)
para ese periodo. El valor agregado de las firmas industriales
de la EAM crece mucho mas que el empleo (Grafico 5). Por
tanto, de acuerdo con estos datos, la productividad indus-
trial por trabajador (en términos de valor agregado) crecié
entre 10% y 15% entre 2000 y 2016.

Tasa de cambio real

La expansion de la industria colombiana a lo largo del pe-
riodo en cuestién ocurrié en un contexto de apreciacion
persistente de la tasa de cambio real (TCR) entre 2002 y
2014 y una depreciacion que se mantiene desde 2015. Para
ilustrar la relacién entre la TCR y el desempeno de las fir-
mas industriales, en el Gréfico 6 mostramos el indice de la
TCR de las exportaciones industriales, la cual es un pro-
medio ponderado de las tasas bilaterales de cambio real de
Colombia vis-a-vis cada uno de los destinos de este tipo
de exportaciones. Estas tasas bilaterales corresponden a las
tasas de cambio nominales, netas de las tasas de inflacién
de cada pais. El indice que mostramos en el grifico usa
como ponderacién las participaciones de cada pais en el
total de exportaciones industriales, sin petroquimicas ni
metalurgia.

Incluimos en el grafico los indices de produccion industrial
e indices del valor en dodlares de las exportaciones indus-
triales totales (sin los sectores excluidos). Adicionalmente,
consideramos una medida de la cantidad real de las expor-
taciones industriales (sin petroquimica ni metalurgia), que
obtenemos al deflactar el valor de las exportaciones de cada
producto y a cada pais con su tasa de cambio real bilateral.
Esta medida no es exacta, pues supone que el precio de los
productos exportados se ajusta de acuerdo con la tasa de in-
flacién en los paises de destino y luego se deflacta con la tasa
de inflacién colombiana.

Como vemos, los periodos de mayor expansion tanto de la
produccién como del valor en délares de las exportaciones
industriales en 2003-2008 y 2010-2012 coinciden con perio-
dos de apreciacion sustancial de la TCR. Durante el lapso
de mayor expansion en la historia reciente del pais (2003-
2008), la produccién industrial anual real creci6 alrededor

El DANE aplica encuestas periédicas para suministrar informacién
sobre la fuerza laboral en el pais. Entre 2000 y 2007, éstas se conocian
como Encuesta Continua de Hogares, las cuales se transformaron en
la Gran Encuesta Integrada de Hogares a partir de 2007. En adelante,
este documento se referird a estas encuestas sobre el mercado laboral
colombiano como encuestas de hogares del DANE.

[0

Gréfico 6
Produccidn, exportaciones y tasa de cambio real de la industria
sin petroquimicas ni metalurgia, 2000-2017

Los perfodos de mayor expansion de la produccion y del valor en délares de las
exportaciones industriales coinciden con perfodos de apreciacion sustancial de la
TCR. Sin embarqo, el efecto de la TCR en cada firma depende de su exposicidn a las
exportaciones de bienes finales y a las importaciones de insumos.

(indice, 2000=100)
350
300 |-
250 1
200 -

150

100 |

50 -

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Indice de exportaciones industriales
sin petroquimica ni metalurgia en délares corrientes

Indice de la tasa de cambio real de las exportaciones
industriales sin petroquimica ni metalurgia
——— Indice de la produccion industrial real sin petroquimica ni metalurgia

Indice del valor de las exportaciones industriales
sin petroquimica ni metalurgia en pesos reales

Nota: indices del valor de la produccidn, las exportaciones industriales y la tasa de
cambio real bilateral, base 2000 = 100. El indice de la TCR de las exportaciones in-
dustriales (excluyendo petroquimicas y metalurgia) es un promedio ponderado de
|as tasas bilaterales de cambio real de Colombia vis-a-vis cada uno de los destinos
de este tipo de exportaciones. Los ponderadores estdn fijos en 2008 y no incluimos
aVenezuela.

La medida de exportaciones en pesos reales se obtiene deflactando el valor de las
exportaciones de cada producto y a cada pafs con su tasa de cambio real bilateral.
Fuentes: Banco de la Repdblica (Serankua), DANE, DIAN y FMI.

del 70% y el valor en ddlares de las exportaciones industria-
les lo hizo al 200%, al tiempo que la TCR se aprecié casi un
50%. Incluso las exportaciones industriales que excluyen los
sectores relacionados con la mineria y el petroleo crecieron
alrededor del 150% en dicho periodo.

Nuestra medida de las exportaciones reales muestra un
crecimiento menor hasta el 2008, debido a que supone que
los precios se fijan en moneda local del pais de destino y
se ajustan de acuerdo con su tasa de inflacién. Dado que
la devaluacién del délar fue un fendémeno global, esta me-
dida sugiere que el crecimiento real de las exportaciones
industriales fue menor que el de su valor en délares. Por
el mismo motivo, después de 2013 la medida muestra un
crecimiento sustancial, contrario a la caida de su valor en
dolares.



Aunque el crecimiento significativo de las exportaciones in-
dustriales es claro sin importar la medida usada, el patron
de su evolucién “real” es ambiguo y depende de la moneda
en que se fijen los precios. La evidencia que muestran Casas,
et al. (2017) es que, en realidad, los precios de las exportacio-
nes colombianas de bienes industriales se fijan primordial-
mente en ddlares y tienen alguna rigidez. Si esto es cierto,
el valor en délares de las exportaciones es una medida mas
adecuada de su variacion real.

De cualquier forma, el Grafico 6 sugiere que hay una fuerte
correlacion negativa entre la TCR, la produccion y el valor
de las exportaciones industriales, lo que serfa contrario a la
nocion comun de que la apreciacion de la TCR afecta de ma-
nera negativa la competitividad de las firmas nacionales. Sin
embargo, el efecto de la TCR es en realidad ambiguo y de-
pende de la exposicion de las empresas a las exportaciones de
bienes finales y a las importaciones de insumos, como mos-
tramos en nuestro andlisis microeconométrico (seccién 4).

Con respecto al comercio exterior de bienes industriales
(Gréfico 7), la balanza comercial industrial* muestra un

Grdfico 7
Balanza comercial industrial e importaciones de insumos y bienes
de capital para la industria 1995-2017

Gran parte del déficit del comercio industrial total estd explicado por las importa-
ciones crecientes de bienes de capital e insumos industriales para las mismas firmas
industriales.
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Nota: variables en miles de millones de pesos. Deflactor IPC 2005 = 100. TRM pro-
medio anual.
Fuentes: DIAN; Banco de la Republica y DANE.

4 Labalanza comercial industrial es la diferencia entre las exportacio-

nes e importaciones de bienes industriales.
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déficit creciente entre 2000 y 2015. Sin embargo, el grueso
del déficit del comercio industrial total esta explicado por
las importaciones crecientes de bienes de capital e insumos
industriales para las mismas firmas industriales.

Por lo tanto, la balanza comercial de bienes industriales
finales® estd relativamente equilibrada, excepto hacia los
ultimos anos de la muestra cuando, sin embargo, el déficit
es mucho menor que el del comercio industrial total. En su
pico en 2015 el déficit del comercio industrial alcanzé los
USD65.000 millones, de los cuales casi USD50.000 son im-
portaciones de insumos y bienes de capital para la misma
industria. Inferimos, entonces, que el aumento persistente
de las importaciones de bienes intermedios y de capital para
la industria no solo aliment? el crecimiento observado de la
produccidn, sino que también explica en parte el efecto am-
biguo de la TCR que ilustramos en el Gréfico 6.

Aranceles

Ademads de la TCR, los aranceles también pueden afectar las
decisiones de exportaciones o importaciones de las firmas y,
por tanto, a la produccién industrial (Grafico 8). Los aran-
celes que, en promedio, imponen los socios comerciales a las
exportaciones colombianas tuvieron una reduccién soste-
nida en la primera década de nuestra muestra, pero desde
2009 la tendencia es relativamente plana. Esta tendencia es
inversa ala de la produccion industrial real. De hecho, la co-
rrelacion entre las dos series es de -0,94.,

Por su parte, los aranceles que, en promedio, impone Co-
lombia a las importaciones se mantuvieron constantes hasta
2010, cuando reformas arancelarias los redujeron conside-
rablemente; esta disminucién fue mayor para los insumos
para la industria que para otro tipo de bienes. Esta reduc-
cién arancelaria fue mucho mas sustancial en términos de
aranceles que cualquier tratado de libre comercio que se
hubiera adoptado desde 2000. Nétese, ademds, que la bre-
cha positiva entre los aranceles a las importaciones y a las
exportaciones se reduce notablemente desde 2010.

Asimismo, encontramos que la produccién industrial estd
correlacionada negativamente con las barreras arancelarias
de todo tipo (Grafico 8). Hay evidencia de que, en particu-
lar, menores aranceles a la importacion de insumos estdn
asociados significativamente con una mayor produccién
de manufacturas, como mostramos en el analisis micro-

5  Estabalanza comercial de bienes industriales finales excluye las im-
portaciones de bienes de capital e insumos industriales, una parte
de las cuales corresponde a aquellos destinados al sector minero y
agricola.

6 En el grifico mostramos el promedio simple entre paises y parti-

das arancelarias, que es bastante similar al promedio ponderado por
producto y pais de origen/destino.
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economeétrico (seccién 4). Podemos, entonces, afirmar que
la reduccién en los costos de produccion de las empresas
manufactureras, consecuencia de la disminucién de los
aranceles a las importaciones de insumos, estéd relacionada
con el crecimiento de la produccién que observamos en los
ultimos anos de la muestra.

Gréfico 8
Aranceles a las importaciones y las exportaciones de la industria
y produccion industrial (2000-2016)

A menores barreras arancelarias, de todo tipo, mayor es la produccién industrial.
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Nota: calculamos el arancel promedio simple de los productos (clasificados a seis
digitos, sequn el sistema armonizado) que se comercian entre Colombia y el mun-
do de acuerdo con el programa informdtico Solucion Comercial Integrada Mundial
(WITS, por sussigla en inglés).
Fuentes: Trains, DANE, y DIAN.

Heterogeneidad intersectorial e intrasectorial

A pesar de que, como ya mostramos, el crecimiento prome-
dio de la industria a lo largo de todo el periodo estudiado es
positivo, el dato promedio oculta la heterogeneidad del com-
portamiento intersectorial e intrasectorial. Para ilustrar es-
tas heterogeneidades, consideramos indices de produccion
promedio de toda la industria, e indices de produccion del
20% de los sectores con mejor y peor crecimiento entre 2000
y 2015 (Grafico 9). Para obtener los indices, ordenamos los
sectores de mayor a menor crecimiento entre 2000 y 2015 y
los agrupamos de acuerdo con su participacion en la pro-
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duccién total en 2016. Para cada uno de estos grupos fijos de
sectores, calculamos un indice de produccién promedio ano
aano ponderado por su participacion relativa en 2016. En el
grafico mostramos los indices de produccién promedio de
los grupos del 20% con mejor y peor crecimiento entre 2000
y 2016, es decir las colas de la distribucién de crecimiento.
Usamos los datos de la Encuesta mensual manufacturera
(EMM) del DANE, y excluimos los sectores de petroquimi-
ca y metalurgia que, por cierto, tienen un crecimiento real
menor al promedio a lo largo de este lapso.

Grafico 9

indices de produccién anual promedio: de todos los sectores,
del 20% de sectores con mayor crecimiento de 2001 a 2016
y del 209% con menor crecimiento de 2001 a 2016,
excluyendo petroquimicas y metalurgia

Fl dato promedio oculta la heterogeneidad del comportamiento intersectorial
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Nota: los indices estan construidos como un promedio de los indices sectoriales de
la EMM para cada grupo (20% con mayor crecimiento y 20% con menor crecimien-
to) ponderados por su participacion en la produccién bruta total. Estas poderacio-
nes se calculan con la informacion disponible de la EAM en 2016.

Fuente; DANE (EMM).

Mientras que, entre 2000 y 2016, el crecimiento de la pro-
duccién anual promedio de todos los sectores incluidos en la
encuesta fue alrededor del 35%, los sectores en el quintil con
mayor crecimiento tuvieron un aumento de su produccion
cercano al 80% (i. e., un crecimiento anual promedio alrede-
dor del 3,7%). Por su parte, los sectores en el quintil con peor
desempefio tuvieron un crecimiento de la produccién del 18%



en lo corrido de todo el periodo. La divergencia entre los dos
quintiles extremos de la distribucion se acenttia después de
2007, cuando ocurre la crisis del comercio con Venezuela y la
crisis financiera internacional. Por otro lado, lo sucedido en
2013 ilustra la heterogeneidad de los choques que afectaron a
los sectores industriales, pues ese afio los sectores con mejor
desempefio tuvieron un crecimiento positivo, mientras que
los que mostraron peor desempeno decrecieron.

En el Grafico 10 mostramos indices de produccion similares
a los del Gréfico 9, excepto que calculamos los quintiles de
desempeiio para todas las firmas en la base de datos de la
EAM, sin distingo de sector. Para calcular los indices, cons-
truimos un panel balanceado de firmas que estan activas
entre 2005 y 2016 y, por tanto, excluimos aquellas con peor
desemperfio (que salen de la muestra durante el periodo), y a
las firmas nuevas, cuyo crecimiento porcentual es infinito.
En ese sentido, sobreestimamos el indice de produccion de
las firmas con peor desempenio, que seria peor atn si inclu-
yésemos aquellas que desaparecen del mercado.

Gréfico 10

indices de produccion anual: promedio, 20% de firmas con mayor
crecimiento 2001-2013 y 20% con menor crecimiento 2001-2013
(excluye petroquimicas y metalurgia)

La heterogeneidad en el crecimiento de las firmas es mucho mayor que la de los
sectores (véase Grafico 9), lo cual ayuda a identificar los efectos heterogéneos de
los choques a los que estdn expuestas las firmas.
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Nota: los indices estdn construidos con la informacion de ingresos operacionales
deflactados de las firmas para cada grupo (20% con mayor crecimiento, 20% con
menor crecimiento y total). Primero construimos un escalafon para las firmas, de-
pendiendo del crecimiento de las ventas entre 2005 y 2013, y luego totalizamos los
ingresos operacionales para finalmente construir los indices.

Fuente: DANE (EAN).
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Como vemos, la dispersion del crecimiento de la produccion
anual es mucho mayor entre firmas que entre sectores aun
en este panel balanceado que ignora las firmas que desapa-
recen. Esto indica que atin dentro de los sectores industria-
les hay una heterogeneidad sustancial del crecimiento entre
firmas. E1 20% de aquellas con mejor desempenio enla EAM
tuvo un crecimiento acumulado de sus ingresos deflactados
superior al 150% entre 2005y 2016, mientras que el 20% con
peor desempeno tuvo un crecimiento nulo de sus ingresos
deflactados.

El crecimiento promedio de los ingresos deflactados de las
firmas incluidas en la EAM es superior al de la produccion
industrial que reporta la EMM. Esto sugiere que las firmas
incluidas en la EAM, que excluye las mds pequenas, crecen
mas que la muestra de la EMM (representativa de todas las
firmas industriales). En otras palabras, los datos de estas
encuestas son consistentes con la nocién de que las firmas
pequenas crecen menos que el promedio.

La heterogeneidad en el comportamiento de las firmas (Gra-
fico 10) es mucho mayor que la de los sectores (Grafico 9), lo
cual da luz sobre los efectos heterogéneos de los choques a los
que estan expuestas las firmas. Nétese que las firmas con me-
jor desempeno tuvieron tasas positivas de crecimiento duran-
te todo el periodo, mientras que aquellas con peor desempeio
tuvieron tasas negativas de crecimiento en varios anos. Infe-
rimos entonces que ocurren simultdneamente choques que
afectan de manera positiva a ciertas firmas y negativa a otras.
Esta heterogeneidad en el desempefio entre firmas es util
desde el punto de vista estadistico, pues permite identificar
los determinantes de los choques que afectaron a las firmas
industriales, dependiendo de sus caracteristicas observadas y
no observadas. La riqueza de la variacion del comportamien-
to de las firmas nos permite hacer, en la seccion 4, un anélisis
microeconométrico para inferir la magnitud y la significancia
estadistica de sus factores determinantes.

3. Perspectiva macroeconomica: choques

agregados y produccion industrial

En esta seccion, analizamos los factores que afectaron la
evolucion de la produccion industrial agregada. Para iden-
tificar estas variables fundamentales, usamos un modelo de
equilibrio general, el cual explica la “brecha” del PIB indus-
trial como resultado de la interacciéon de variables endoge-
nas y de choques exdgenos. La brecha del PIB, al igual que la
brecha de otras variables de interés, es la diferencia entre el
valor de la variable y su tendencia de largo plazo’.

La tendencia de largo plazo, que se estima como una tendencia usan-
do filtros econométricos, se entiende como una medida de la produc-
cion “potencial”. Cuando la produccion es superior a ésta, se supone
que se estan “sobreutilizando” factores productivos, mientras que si
es inferior, se estan “subutilizando”.
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En la seccién 3.1 describiremos el modelo y mostrare-
mos los resultados de la estimacién. Basado en los datos,
el modelo identifica la importancia relativa de distintos
choques en la determinacién de las fluctuaciones obser-
vadas en el PIB industrial. Luego, en las secciones 3.2
a 3.4 discutiremos algunos de estos choques para ofre-
cer una mejor idea de su importancia. Nos referiremos,
en particular, a los choques internos y externos de de-
manda y a los choques a la tasa de cambio real. Como
veremos, la conclusion principal de este analisis es que
los choques macroecondémicos observados no explican
el grueso de la variacién del PIB industrial alrededor de
su tendencia. El principal factor es, entonces, una varia-
ble no observada que interpretamos como un choque de
preferencias.

31 La produccion industrial en un modelo

econométrico de equilibrio general

Nos basamos en una variaciéon de un modelo IS-LM en el
que, en equilibrio, la produccién industrial, al igual que
todas las otras variables endégenas del modelo, dependen
de variables exdgenas observadas y choques idiosincraticos
no observados. La relacion de equilibrio entre las variables
enddgenas y las exdgenas se estima usando técnicas macro-
econométricas®.

Esta estimacién identifica la importancia relativa de las
variables macroeconémicas observadas para explicar la
evolucion de las variables end6genas de interés. Adicional-
mente, la estimacion identifica residualmente un choque
idiosincrasico que no esta correlacionado con ninguna de
las variables observadas y que denominamos “Industria”.
La lista de las variables exégenas que alimentan el modelo
es larga y, por tanto, este choque idiosincratico correspon-
de ciertamente a variables no observadas. En el analisis
que sigue nos enfocaremos en aquellas variables que la es-
timacion del modelo identifica como mas importantes, y
también en las que llaman la atencion a los observadores
del sector industrial.

La estimacion para el periodo 2003-2017 de la brecha tri-
mestral del PIB industrial y sus factores contributivos mas
importantes se ilustra en el Grafico 11. El modelo identifica
una fase predominantemente positiva de la brecha del pro-
ducto industrial hasta finales de 2008, tal como sefialamos
en la seccién anterior. Durante la crisis internacional de
2009 y hasta finales de 2011 el modelo identifica una fase
predominantemente negativa. Mds recientemente, entre
mediados de 2015 y mediados de 2017 el modelo identifica
una nueva fase positiva de la brecha del producto indus-

8  Exponemos los detalles del modelo en el Anexo 1.
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trial, asociada con el cambio en los precios internacionales
de los productos basicos, sobre todo el petrdleo; sin embar-
go, desde 2017 hasta 2018 la tendencia vuelve a cambiar.
La evolucién de la brecha a lo largo de todo el periodo es
consistente con la evolucion de las medidas de produccion
de la seccién anterior.

Gréfico 11
Brecha del PIB industrial y contribucidn de distintos factores
(2003-2017)

El principal factor que explica el patrén de evolucion de la brecha del producto
es el choque que denominamos “industria’, el cual absorbe de forma residual el
efecto de todos los factores no observados. Este choque residual lo interpreta-
mos como un choque de preferencias que cambia la demanda relativa de bienes
industriales.
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Nota: el grdfico muestra la estimacion de la brecha trimestral del PIB industrial y sus
factores contributivos mas importantes entre 2003 y 2017, basado en un modelo
macroeconométrico de equilibrio general.

Fuentes: DANE, Banco de la Repdiblica, Superfinanciera y Fed.

El modelo identifica cuatro choques exdgenos notorios que
contribuyeron de forma importante a explicar la evolucién
de la brecha del PIB industrial: la demanda externa, la pri-
ma de riesgo, un choque idiosincrésico a la demanda de
bienes industriales colombianos por parte de Venezuela
(que en el grafico lo denominamos “Venezuela”) y un cho-
que idiosincrasico que agrupa el efecto de todo lo que no
se observa directamente y que, como ya indicamos, lo de-
nominamos “Industria”. En el modelo, la demanda externa
es un promedio ponderado de la brecha del producto de
los socios comerciales de la economia colombiana, mien-
tras que el choque de la economia venezolana se mide con
un indicador de la demanda de exportaciones industriales



hacia Venezuela, mas alla del efecto de su PIB y del precio
del petrdleo®.

La demanda externa, medida como la brecha del PIB de los
socios comerciales de Colombia, explica algo del ciclo po-
sitivo y negativo de la produccién industrial entre 2006 y
2011, pero explica muy poco desde entonces. En contraste,
el choque idiosincrasico de la demanda de bienes industria-
les por parte de Venezuela explica una porcién mayor del
ciclo de la industria. Este altimo explica una parte de la fase
positiva de la brecha entre 2007 y 2008, y es ademas un fac-
tor determinante de su fase negativa desde finales de 2009 y
durante 2010. Desde ese momento, el choque de la economia
venezolana explica poco de la brecha industrial, pues las res-
tricciones al comercio exterior entre ambos paises impidie-
ron que los efectos se transmitieran mas directamente a la
economia colombiana.

Por otro lado, el modelo identifica residualmente el cho-
que idiosincratico (al cual llamamos “Industria”) que, por
construccion, es la porcion de la evolucion agregada de la
produccién industrial que no puede explicarse por las varia-
bles macroecondmicas observadas en el periodo estudiado.
Como vemos, el efecto de este choque es mayor que el de
todas las variables macroeconémicas observadas e inclui-
das en el modelo. La tinica otra variable que tiene un efecto
comparable, aunque menor, es la prima de riesgo, que discu-
timos mas adelante.

En conclusion, una parte sustancial de la variacion de la bre-
cha del producto industrial no puede explicarse por los meca-
nismos macroeconoémicos del modelo y, por tanto, se origina
necesariamente por choques exégenos no observados. Estos
choques idiosincréticos explican la mayor parte de la fase
positiva de la brecha entre 2006 y 2008, y la caida de la pro-
duccién industrial en 2009. También, la totalidad de los picos
positivos y negativos de la brecha desde 2011, y una porcion de
su ciclo positivo entre 2015 y 2016.

La interpretacion de este choque no es obvia. El modelo
controla por la respuesta de la oferta industrial a cambios
en los precios relativos de los bienes industriales. Por tanto,
interpretamos este choque como uno de preferencias que
desvia la demanda relativa de bienes industriales de su ten-

El indicador de demanda externa lo calculamos como un promedio
ponderado del PIB de los nueve principales destinos de las expor-
taciones colombianas, incluyendo Venezuela. Las ponderaciones las
calculamos con base en los promedios méviles de las participaciones
de cada pais en las exportaciones totales de Colombia. Para obtener
la tendencia, usamos un filtro de Hodrick y Prescott, y estimamos la
brecha de forma residual. Por su parte, para la brecha de la economia
venezolana descontamos el efecto de su PIB (que hace parte del indi-
cador de demanda externa) y de los precios del petréleo (que es otra
variable exdgena del modelo, agrupada en “otros”).
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dencia. Mas adelante mostramos evidencia de que este cho-
que se corresponde con la evolucion de la demanda relativa
de bienes industriales en las cuentas nacionales.

Otra variable importante que explica la evolucién de la
brecha del producto de la industria es la prima de riesgo.
Esta refleja la diferencia en equilibrio entre la tasa de in-
terés nacional y la tasa de interés externa. El mecanismo
principal mediante el cual la prima de riesgo afecta la pro-
duccién industrial es la tasa de cambio real, que es otra
de las variables enddgenas del modelo. Es decir, la tasa de
cambio real, al igual que la produccién industrial, es una
variable que se obtiene en el equilibrio de la economia y
que, por tanto, depende de las variables exdgenas, entre
las cuales esta la prima de riesgo.

Como vemos, la prima de riesgo tiene un efecto ligera-
mente positivo sobre la brecha del producto hasta 2008,
a pesar de que la apreciacion sostenida de la TCR ocurre
desde 2003. Entre 2008 y 2015, la prima de riesgo tiene
un efecto negativo que coincide con la etapa de mayor
apreciacion real. El efecto positivo de la prima de riesgo
hasta 2009 y su efecto negativo entre 2009 y 2015, es mas o
menos constante y, por consiguiente, no explica sus fluc-
tuaciones, sobre todo después de 2009.

A continuacion, estudiamos cada uno de los factores men-
cionados, y finalizamos la seccién con una discusion deta-
llada de la interaccién entre la prima de riesgo, la TCR y la
produccion industrial.

3.2 La demanda relativa de bienes industriales
Hemos indicado que una parte sustancial de la evolucién de
la produccion industrial colombiana ha estado determinada
por variables no observadas que no estan correlacionadas
con las variables macroecondmicas observadas incluidas en
nuestro modelo econométrico. Como vemos en el Grafico
11, el choque idiosincrético a la produccion de bienes indus-
triales es particularmente importante para explicar la fase
positiva de la brecha de la produccién industrial entre 2006
y 2008, y el pico negativo que se observa en 2009. Durante
el pico positivo de la brecha antes y después de finales de
2007, este choque explica mas del 70% de su variacion. Des-
pués de 2009 el choque explica casi la totalidad de los picos
negativos y positivos de la brecha: en 2009 (negativo), 2012
(positivo), 2013 (negativo), 2015 (negativo), 2016 (positivo) y
2017 (negativo).

En otras palabras, la fase positiva de la brecha entre 2006 y
2008 y el grueso de sus fluctuaciones desde 2009 no pueden
explicarse por ninguna de las variables exdgenas observa-
das que alimentan el modelo macroeconométrico. Por tan-
to, solo pueden explicarse residualmente por este choque
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idiosincratico que seria, entonces, el principal responsable
del patrén de evolucién de la produccién industrial agre-
gada. Nuestra interpretacion de este choque es que se trata
predominantemente de un cambio en la demanda relativa
de bienes industriales.

Para ilustrar este choque a la demanda relativa de bienes
industriales y su impacto sobre la participacion de la in-
dustria en el PIB, consideremos la siguiente variacién de
la identidad de oferta y demanda industrial. El valor agre-
gado de las firmas industriales VA, sumado a sus consu-
mos intermedios CI, es la oferta de la industria. La oferta
es igual a la demanda, que es la suma del consumo C, la
inversion I,y las exportaciones netas (X, -M,) de bienes in-
dustriales:
() VA +CL=C +1+(X-M)

Dividiendo por el PIB y reorganizando términos, obtene-
mos la siguiente identidad de oferta y demanda industria-
les como proporcion del PIB total:

Cuadro 1

(2) VA,/PIB=(C, +1,)/PIB +(X,- M)/PIB - CI,/PIB
Esta identidad ilustra las posibles fuentes de los cambios en
la participacion de la industria en el PIB: VA /PIB. El cho-
que al que nos referimos en esta discusion es uno que afec-
ta la demanda interna final relativa de bienes industriales
(C, + I)/PIB. Las otras fuentes son la demanda neta externa
(X,- M)/PIBy la intensidad del uso por parte de las firmas
industriales de insumos intermedios CI/PIB.

En la parte superior del Cuadro 1 mostramos las participa-
ciones VA/PIBy (C, + I)/PIB en los afios 2005 y 2014. Usa-
mos los datos disponibles de cuentas nacionales del DANE
que estan en pesos corrientes, y calculamos las participacio-
nes con y sin petroquimicas y metalurgia. La caida de casi
tres puntos en la participacién de la industria en el PIB esta
explicada completamente por la contraccién en la deman-
da interna final relativa de bienes industriales. No6tese que
el tamano de los cambios en los otros componentes de la
igualdad (2) dependen de si se incluye o no la refinacién de
petrdleo y la industria metaldrgica.

Participacion del valor agregado industrial y sus componentes en 2005 y 2014

La caida de casi tres puntos en la participacion de la industria en el PIB estd explicada completamente por la caida en la demanda interna final relativa de bienes indus-
triales. Los cambios en los otros componentes de la identidad de oferta y demanda industriales cambian dependiendo de si se incluye o no la refinacién de petréleo y la

industria metaldrgica.

Con refinacion y metalurgia

2005 2014
1. VAobservado / PIB 14,1 1,5
2. (C+1)/PIB 348 322
3. X-M/PB -6,8 -0,1
4. (/P 13,8 20,6

Sin refinacion ni metalurgia

Cambio 2005 2014 Cambio
-2,7 11,2 8,2 -2,9
-2,6 329 29,9 -3,0
6,7 -13 -10,7 -34
6,7 14,4 11,0 =34

Nota: la tabla muestra los niveles y los cambio en las participaciones de distintos componentes del valor agregado industrial en el PIB. El valor agregado (VA), el PIB, el
consumo final de los hogares y del gobierno (Q), |a formacion bruta de capital fijo (/), exportaciones (X), importaciones (M) y consumo intermedio por el sector industrial

de productos industriales (C//) estan deflactados con el deflactor implicito del PIB, b/ase 2015 =100.

Fuente; DANE (cuentas nacionales).

Alternativamente, ilustramos la evolucion de dos medidas de
la demanda relativa de bienes industriales en términos nomi-
nales entre 2000 y 2015 (Grafico 12). Por un lado, mostramos
lavariable (C, + I)/PIB, que es la participacion del consumo y
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la inversion de bienes industriales en el PIB; también, la parti-
cipacion del consumo e inversion de bienes industriales en el
consumo e inversion totales, que es una medida mas directa
de la demanda relativa de bienes industriales.



Grafico 12
Demanda relativa de bienes industriales, nominal y real aproximada
(2000-2014)

En ambos casos, el nominal y el real aproximado, el patrén de la demanda relativa
de bienes industriales es similar al del choque idiosincrético de demanda que iden-
tificé el modelo macroeconométrico, dando soporte a interpretarlo como choque de
preferencias que afecta la demanda relativa.
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Consumo final + formacién bruta de capital de bienes industriales
/total consumo final + total formacion bruta de capital (pesos constantes 2005)

Consumo final + formacidn bruta de capital de bienes industriales
/ PIB (pesos constantes 2005)

Nota: el consumo final de productos industriales, la formacion bruta de capital fijo
industrial, el total del consumo final de toda la economia, el total de la formacién
bruta de capital de toda la economia y el PIB estdn en miles de millones de pesos a
precios corrientes. El PP con ponderaciones fijas (numerador) es el promedio de los
IPP (oferta interna total) por sector industrial que publica el DANE ponderados por
las ventas sectoriales de 2005 que reportan las firmas industriales que estan vigila-
das por la SuperSociedades. Fl IPP total es el indice para el total de la oferta interna.
Fuente: DANE (cuentas nacionales).

El calculo de las participaciones nominales muestra un pico
positivo en la demanda relativa de bienes industriales en
2007; luego, entre 2007 y 2009 ocurre una caida sustancial
de la demanda relativa de bienes industriales. Esta se recu-
pera parcialmente en 2011, pero se agudiza de nuevo en 2012
y 2013. Valga notar que el grueso de la disminucion en la
demanda nominal relativa de bienes industriales se debe a la
contraccion relativa de su consumo.

Los datos del DANE no permiten hacer un célculo preciso
de los cambios reales en la demanda relativa de bienes in-
dustriales; por tanto, no podemos descartar que los cambios
reportados se deban a variaciones en los precios relativos.
Para ilustrar de forma tentativa este posible efecto de pre-
cios, en el grafico también mostramos una aproximacion de
las participaciones reales usando como deflactor los indices
de precios al productor (IPP) de bienes de capital y de con-
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sumo final. Es una aproximacion gruesa y solo desde 2005,
pues los cambios en las definiciones sectoriales impiden ha-
cer un calculo consistente para todo el periodo.

La evolucion de esta aproximacion de la participacion real
es similar, en el sentido en que muestra un pico positivo y
sustancial en 2007, seguido por una caida hasta 2009. De
acuerdo con este calculo que descuenta los efectos de los
precios relativos, habria habido una recuperacion sustancial
de la demanda relativa de bienes industriales en 2011, segui-
do por una caida persistente que coincide con una dismi-
nucion en los precios relativos de los bienes industriales. En
ambos casos, el nominal y el real aproximado, el patrén es
similar al del choque idiosincratico que identific6 el modelo
macroeconométrico.

Concluimos, entonces, que el grueso de la evolucion de la
produccién industrial en Colombia desde 2000 no estd ex-
plicado por las variables macroecondmicas observadas, sino
por choques de demanda especificos a los mercados indus-
triales. En particular, el aumento relativo en 2009 del valor
agregado de la industria y su caida relativa en 2009 y luego
desde 2011 parecen ser resultado de este tipo de choques.
Valga anotar que la literatura econémica (e. g.: Lawrence
y Edwards, 2013) ha mostrado que hay una caida de largo
plazo y permanente de la participacién de la industria man-
ufacturera en las economias, a medida que estas crecen. Por
tanto, no debe sorprender si la persistencia que se observa en
el choque desde 2011 sea, en efecto, permanente.

33 El choque de demanda de Venezuela

La estimacion del modelo indica que la demanda vene-
zolana de bienes industriales colombianos explica una
porcidn relativamente pequefia de la brecha positiva del
producto industrial entre 2006 y 2009, y luego explica
una porcion relativamente grande de la brecha negati-
va que se observa entre 2009 y 2011, sobre todo después
de 2010 (Grafico 11). La poca importancia, o la ambi-
giiedad, del efecto estimado de la demanda de Venezue-
la después de 2011 sugieren que se traté de un choque
temporal.

En una visualizacién alternativa del efecto del choque de
la economia venezolana sobre la produccién industrial
colombiana, consideramos el comportamiento de las
exportaciones totales e industriales a Venezuela desde
1995, asi como el valor de las exportaciones industria-
les a destinos diferentes a Venezuela (Grafico 13). Como
vemos, practicamente la totalidad de las exportaciones a
Venezuela hasta 2010 eran industriales. El auge sustan-
cial de las exportaciones hacia este destino se dio entre
2006y 2009 y tuvo su pico en 2008. Entre 2003 y 2008 el
valor en ddlares de las exportaciones a Venezuela crecié
alrededor de 800%, y entre 2006 y 2008 crecid casi 240%.
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En 2008 las exportaciones industriales a Venezuela fue-
ron mas de la tercera parte del total de las exportaciones
industriales del pais.

Gréfico 13
Exportaciones industriales a Venezuela y al resto del mundo
(2000-2017)

La mayoria de las exportaciones a Venezuela hasta 2010 eran industriales. Fl auge de
las exportaciones a Venezuela entre 2006 y 2009 fue temporal y tuvo su pico en 2008.
Después de 2010, éstas caen a niveles similares a los observados antes de 2006.

(millones de délares, corrientes)
14,000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

0L . . . . . . . . . . )
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—— Exportaciones totales a Venezuela

Exportaciones manufactureras sin petroguimicas
ni metalurgia a paises diferentes a Venezuela

Exportaciones manufactureras sin petroquimicas ni metalurgia a Venezuela

Nota: en el grdfico mostramos las exportaciones totales e industriales a Venezuela
desde 1995 y el valor de las exportaciones industriales a otros destinos distintos de
Venezuela. Clasificamos los sectores industriales de acuerdo con la ClIU, revision 3.7,
adaptada para Colombia.

Fuentes: DANE y DIAN.

La aceleracion de las exportaciones a Venezuela entre 2007
y 2008 fue mucho mayor que el crecimiento de la economia
venezolana, lo cual es consistente con la contribucion po-
sitiva de la demanda venezolana a la brecha que identifica
el modelo en esos dos afios. Este auge de exportaciones a
Venezuela fue aiin mayor que el aumento sustancial de las
exportaciones industriales a todos los destinos. Este incre-
mento, que va mas alla del aumento del PIB venezolano, se
debié en alguna medida a que, durante este periodo y gra-
cias a los acuerdos de la Comunidad Andina de Naciones
(CAN), los exportadores colombianos tuvieron acceso al
mercado venezolano de divisas a la tasa de cambio oficial,
mientras que exportadores de otros paises enfrentaban una
tasa de cambio menos favorable.

El choque negativo que identifica el modelo después de
2008 coincide con la caida subita de las exportaciones a
Venezuela. Esta disminucion contrasta con la tendencia
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de las exportaciones a los demas destinos, sobre todo en
2010, cuando caen a Venezuela al tiempo que crecen ha-
cia el resto del mundo. Después de 2010, las exportacio-
nes a Venezuela disminuyen a niveles comparables con
los observados en los afios anteriores a 2006. Indepen-
dientemente de su interpretacion en el marco del modelo
macroecondmico, el grafico muestra que la caida de las
exportaciones a Venezuela en 2009 y 2010 fue una rever-
sion a niveles similares a los que se observaban antes de
2005.

Ahora bien, la exposicién de las firmas industriales a este
choque de Venezuela no fue homogénea. Para ilustrarlo,
usamos la informacién de la EAM para ordenar a las fir-
mas de acuerdo con el porcentaje de sus ventas que tuvie-
ron como destino a Venezuela en 2008, cuando las exporta-
ciones a este pais fueron mas altas. Una vez ordenadas, las
agrupamos por cuartiles de la produccidn total en 2001; de
esta forma, cada grupo de firmas representa una cantidad
similar de la produccién total en 2001. Con las firmas asi
agrupadas, calculamos un indice promedio de produccién
para cada cuartil entre 2001 y 2017 (Grafico 14).

Grdfico 14
Produccidn por cuartiles de exposicion a Venezuela durante 2008
(2001-2017)

Sequn el porcentaje de las ventas totales que tuvieron como destino Venezuela, las
firmas mds expuestas (cuartil 1), crecieron menos a lo largo del periodo. Las menos
expuestas (cuartil 4), crecieron por encima del promedio.
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Nota: la dependencia de las firmas de la demanda de Venezuela estd calculada
como la participacion sectorial de las exportaciones a Venezuela respecto al total
de las exportaciones en 2008. Primero, realizamos un escalafén de sectores segun
la dependencia de las exportaciones a Venezuela, de mayor a menor, y luego se
calcula el promedio de los indices de produccion de la EMM ponderados por las
participaciones sectoriales en la produccion bruta total.

Fuente: DANE (EMM).



Vemos indicios de que las firmas que estuvieron mds ex-
puestas a Venezuela en 2008 (cuartil 1) fueron las que tu-
vieron peor desempeiio a lo largo de todo el periodo ana-
lizado. Por otro lado, las firmas menos expuestas (cuartil
4) tuvieron un crecimiento por encima del promedio. No
obstante, entre 2006 y 2008 crece sustancialmente la pro-
duccién de todas las firmas en la muestra, independiente-
mente de sus exportaciones a Venezuela.

Por otro lado, es posible que las exportaciones a Venezue-
la de las firmas industriales hayan facilitado la capacidad
exportadora de estas firmas. Carranza y Gonzélez (2016)
muestran que la exposicion de las firmas industriales al
mercado venezolano durante 2008 estd correlacionada
con aumentos de las exportaciones a otros destinos des-
pués de 2010 (véase el recuadro 1, p. 37). Esto sugiere que
el auge exportador a Venezuela pudo haber tenido un
efecto permanente, mas alla de lo que el modelo macro-
econdémico puede detectar.

34 La tasa de cambio real y la produccion industrial

agregada

La TCR es una variable que depende de las tasas de cambio
nominales y la inflacidn relativa entre Colombia y todos sus
socios comerciales, de variables financieras y de otras varia-
bles observadas y no observadas. En el modelo macroeco-
nométrico que describimos, la TCR hace parte del conjunto
de variables enddgenas que se soluciona como funcién de
variables exégenas observadas y no observadas. De la mis-
ma forma que se hace con la brecha del producto, la relacion
de equilibrio se puede estimar usando técnicas macroeco-
nométricas para que los datos revelen las contribuciones re-
lativas de los distintos factores exdgenos que determinan la
brecha de la TCR.

El modelo encuentra que los factores exdgenos mads rele-
vantes que contribuyen a explicar la brecha estimada de la
TCR son la prima de riesgo y la inflacion externa (que es un
promedio ponderado de las tasas de inflacién de los socios
comerciales de Colombia) (Gréfico 15). La prima de riesgo,
cuyo comportamiento es exdgeno en el modelo, es el de-
terminante fundamental mds importante de la TCR, sobre
todo desde 2009. El grupo de otros factores que se muestra
en el grafico tiene un papel mucho menor, sobre todo des-
pués de 2006. Este grupo de variables contiene todas las de-
mas variables exdgenas del modelo, incluyendo aquellas que
afectan la brecha del producto.

La brecha de la TCR es positiva hasta 2006, es negativa entre
2008 y 2015, y vuelve a ser positiva desde entonces. Como
habiamos indicado, el principal determinante de este patrén
es la prima de riesgo. El andlisis de las fuerzas exdgenas que
la afectan estd mas alla del alcance de este documento. Bas-
te decir que, como muestra Beltran (2015), hay evidencia de
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que la prima de riesgo colombiana estd correlacionada ne-
gativamente con el precio de los bienes basicos. Desde esta
optica, el choque de la prima de riesgo sobre la TCR estaria
causado por la evolucion del precio de productos basicos
como el petréleo y el carbon.

Grdfico 15
Brecha de laTCR y contribucidn de distintos factores
(2003-2017)

El principal determinante del patrén de la brecha de tasa de cambio real es la prima
de riesgo, sobre todo desde 2009.
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Nota: en el grdfico mostramos la brecha estimada de la TCR y la contribucion de los
distintos factores exdgenos mds relevantes, que son la prima de riesgo y la inflacion
externa, que es un promedio ponderado de las tasas de inflacion de los socios co-
merciales de Colombia. La estimacidn se obtiene de un modelo macroeconométrico
de equilibrio general.

Fuentes: DANE, Banco de la Repdiblica, Superfinanciera y Fed.

Con el modelo, podemos medir el impacto de la TCR sobre
la brecha del producto industrial; esto es, computar el equi-
librio macroeconémico contrafactual que se alcanzaria si
los factores que afectaron la brecha de la TCR hubieran sido
distintos a los observados. En un primer ejercicio contra-
factual, anulamos el efecto de la prima de riesgo en la TCR
durante todo el periodo estudiado; es decir, suponemos que
la brecha de la prima de riesgo es nula a lo largo de todo el
periodo. Como podemos deducir del Gréfico 15, esto atenua
sustancialmente la brecha de la TCR, evitando sobre todo la
brecha negativa que se observa entre 2009 y 2015, que estuvo
asociada con un periodo de apreciacion real sustancial. En
la simulacién contrafactual, la brecha de la TCR permane-
ce aproximadamente en su nivel observado en 2007, lo cual
es un choque sustancial. Por ejemplo, en la simulacion se
acorta la brecha de la TCR en mas de 20 pp durante su pico
negativo de 2012.
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Usando este ejercicio contrafactual de TCR para estimar la
brecha del producto, obtenemos que la brecha contrafac-
tual es un poco inferior a la observada antes de 2005, y es
superior a la observada entre 2009 y 2015 (Grafico 16). En
otras palabras, la produccion industrial habria sido un poco
menor a la observada antes de 2005 y mayor a la observada
entre 2009 y 2015. La diferencia entre la brecha observada
y la brecha contrafactual durante este periodo es de menos
de 1 pp, que es pequena, dado el tamario del choque contra-
factual que se simula. Este resultado es consistente con la
evidencia que mostramos en la seccion 2 la cual indica que
la correlacion entre TCR y produccién industrial agregada
no es sustancial.

Grdfico 16
Comparativo brechas PIB industrial con y sin efecto de prima
de riesgo

El ejercicio contrafactual indica que si se hubiera eliminado por completo la variacion
de la prima de riesqo, que es el principal determinante de la TCR, el efecto sobre el PIB
industrial habrfa sido muy pequefio. Concluimos que la correlacion entre TCRy produc-
cion industrial agregada no es sustandial.
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Nota: se muestran las brechas estimada y simulada del PIB industrial. Para obtener
la brecha simulada, se elimina la variacién de la brecha de la prima de riesgo y se
recomputa el equilibrio de la economia. Por tanto, la brecha simulada es la que
resulta de eliminar el grueso de la variacion de la TCR.

Fuentes: DANE, Banco de la Repdiblica, Superfinanciera y Fed.

El poco efecto de la TCR sobre la produccién agregada
no significa que este efecto sea uniforme entre firmas
industriales individuales. Como ya hemos indicado, el
comportamiento agregado de la produccion industrial
oculta su heterogeneidad. La industria colombiana se ha
insertado en cadenas globales de valor, lo cual implica que
las firmas industriales dependen en mayor o menor grado
de insumos importados. Condicionada en su dependencia
ala importacion de insumos y a las exportaciones de bienes
finales, la produccion de las firmas individuales respondera
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de distinta forma ante variaciones en la TCR. Como
veremos, la heterogeneidad de las firmas explica no solo
el efecto agregado ambiguo de la TCR, sino también otras
facetas de la heterogeneidad del desempeno productivo
entre firmas.

4, Perspectiva microecondémica: las fuentes
de la heterogeneidad del desempeiio

productivo de la industria

Hemos ya sefialado que el comportamiento agregado de la
industria manufacturera colombiana oculta su heterogenei-
dad entre sectores y firmas, como muestran los gréficos 9y
10 que ilustran la dispersion de la produccion. En esta sec-
cién nos enfocaremos en los factores que determinan las di-
ferencias en el desempenio entre las firmas, usando las bases
disponibles con datos para firmas individuales.

Desde el punto de vista de la literatura de la organizacién
industrial, el marco analitico que mejor describe el funcio-
namiento de los mercados manufactureros modernos es el
de oligopolios dindmicos, tal como se describe, por ejemplo,
en Doraszelsky y Pakes (2007)°. Una forma simplificada de
caracterizar estos modelos es dividirlos en dos partes: por
un lado, las firmas deciden si entran o no al mercado inte-
ractuando con sus competidores efectivos y potenciales en
un juego repetido; por el otro, una vez han decidido estar en
el mercado, las firmas toman sus decisiones de produccion y
precios con el objetivo de maximizar ganancias de la forma
estatica usual en los modelos cldsicos de oferta y demanda.

La estimacion de estos modelos de oligopolio dindmico con
bases de datos intersectoriales como la nuestra esta mas alld
del alcance de la literatura actual. Adicionalmente, estos
modelos tienen un uso limitado para el analisis contrafac-
tual como el que hacemos en este documento, pues predicen
la existencia de multiples equilibrios. Por tanto, el efecto de
choques exdgenos sobre el equilibrio es, generalmente, in-
cierto, aun cuando se conoce exactamente la estructura del
equilibrio observado®*.

En nuestro andlisis identificamos la relacion de las medidas
de produccién de las firmas con distintas variables. Dadas

10 Elparadigmaestandarenlos modelos macroeconémicoseslacom-
petencia monopolistica. En el contexto de la literatura de organi-
zacioén industrial la competencia monopolistica se puede entender
comoun casoextremodeunequilibriomarkovianoenel quelasaccio-
nes de cada competidor tienen efectos insignificantes sobre las varia-

blesagregadas, tal como en Weintraub et al. (2008) o Carranza (2010).

11  Las técnicas de estimacion de modelos de oligopolio dinamico se
basan en el supuesto de que las firmas condicionan sus decisiones
dindmicas en un conjunto finito de variables observadas por todos
los competidores —es decir, en equilibrios markovianos; véase, por
ejemplo, Pesendorfer y Schmidt-Dengler (2003), Bajari et al. (2007),
Aguirregabiria y Mira (2007)—. La estimacién requiere, entonces, de
la observacion de subconjuntos fijos de firmas entre muchos merca-
dos o periodos y con el supuesto de que estdn en el mismo equilibrio.



las limitaciones técnicas que hemos sefialado, los resultados
que estimamos deben ser entendidos fundamentalmente
como una descripcion del comportamiento de las firmas
industriales. Con ciertos supuestos, que discutimos en cada
caso, estas estimaciones nos permiten también hacer infe-
rencias contrafactuales.

Por facilidad, nuestro andlisis lo separaremos en dos par-
tes. Primero, estimamos la relacién entre las ventas de las
firmas industriales y variables relevantes que afectan su
desempefio, suponiendo que la estructura observada del
mercado estd fija. En este contexto, estas correlaciones
describen el comportamiento de las firmas en el equili-
brio observado y, dependiendo del caso, permiten hacer
inferencias causales. Segundo, finalizamos la seccién con
un analisis descriptivo de la entrada y salida de firmas en
los sectores industriales, las cuales determinan la estruc-
tura observada del mercado. Esta organizacién de nuestro
analisis es consistente con el enfoque de la literatura que,
como indicamos, considera separadamente las decisiones
de entrada y salida de firmas de los mercados y las decisio-
nes de produccién y precios.

4.1 Un modelo microeconométrico de las ventas de

las firmas industriales

Como indicamos, en el siguiente analisis supondremos
fija la estructura de los sectores industriales colombianos
y estudiaremos la relacidn entre la produccién de las fir-
mas individuales que observamos en los datos con algu-
nas variables relevantes.

Considérese la siguiente ecuacion, que describe el compor-
tamiento de la produccion de cada firma i en el afio , como
funcion de variables observadas y no observadas:
(3) Yu :f(Xz't’ Eu) = ﬁ,Xit + Eu'

donde Y, es la medida de la produccion de la firma i en el
afio t. Por su parte, X, es un vector de variables observadas
que afectan la produccion de la firma, tales como su produc-
tividad, su comercio exterior, la tasa de cambio real, etc. El
término E, es un escalar que absorbe el efecto de las varia-
bles no observadas que afectan la produccion de la firma,
asi como los choques idiosincraticos de demanda y costos.
En (3) se usa una forma lineal, pero con suficientes datos se
podria adoptar incluso una formulacién no paramétrica.

La ecuacion (3) se puede entender de dos formas; por un
lado, como una ecuacion que describe la relacion de equi-
librio entre Yy X. En el caso de la formulacién lineal, cada
componente 5" de f3 es la correlacion condicional de Y con
la variable X" en el vector X. Por otro lado, si se da por cierto
que las variables en X estan fuera del control de las firmas en
el momento en que se toman las decisiones de produccion,
f(X,E) se puede interpretar como una funcién que describe

Ensayos sobre Politica Econémica / La industria colombiana en el siglo XXI / nimero 87 ®

21|

la produccién éptima de la firma como funcién de Xy E. En
este segundo caso, f mide los efectos causales de X sobre Y.

En cualquiera de los dos casos la estimacion de la ecuacion
(3) tiene un problema estandar de endogeneidad, pues las
variables en X estan en general correlacionadas con las va-
riables no observadas E. Para aliviar el problema de endo-
geneidad, podemos aprovechar la estructura de panel de los
datos disponibles y descomponer E, = E, + E, + e,, de tal for-
ma que los choques no observados que afectan las ventas de
las firmas tienen un componente E, especifico a cada firma
y que no cambia en el tiempo; un componente agregado E,
que afecta en cada periodo ¢ las ventas de todas las firmas de
la misma forma, y un componente e, que varia entre firmas
y en el tiempo y que supondremos que no estd correlaciona-
do con ningtin componente de X.

Si se supone que el error e, es independiente de las variables
en X, se puede obtener un estimador insesgado de f3, absor-
biendo E,y E, al usar efectos fijos. En este caso, la estimacion
se puede usar para hacer inferencias causales, por lo menos
en el margen. Sin embargo, esta estructura del error no ab-
sorbe choques temporales no observados especificos a las
firmas y correlacionados sistemédticamente con X; es decir,
el problema de posible endogeneidad del término de error
e, no se elimina del todo. En cada caso discutimos qué tan
plausible es o no este problema de endogeneidad.

La cualificacién formal mds relevante es que suponemos fija
la participacién en los mercados de las firmas observadas; es
decir, cuando evaluamos los efectos de X en Y, ignoramos
los posibles efectos que cambios en X puedan tener sobre la
entrada y salida de firmas. Esta limitacion no es grave en el
margen, pero puede serlo silos choques a X son grandes y de
larga duracion.

Nuestro analisis se basa, entonces, en la siguiente ecuacion:

(4) Y”:ﬁ’X”+Ei+Et+€”,

donde la matriz X, contiene un vector de unos, de tal forma
que el primer elemento de 3 es una constante. Estimamos
(4) usando la submuestra de empresas industriales de la base
de datos de la Supersociedades, cruzada con informacion
de comercio exterior de la DIAN, e informacién financie-
ra obtenida de la Superfinanciera. Adicionalmente, usamos
medidas de productividad por firma, estimadas en Casas y
Gonzdlez (2016). La ecuacién se estima usando métodos li-
neales estandar con efectos fijos de firma y afio que absorben
elefectode E, Y E,.

Como indicamos, si se cumple que e, es exdgeno y, por
tanto, no estd correlacionado con X ni con los efectos fijos,
entonces los estimativos de 8 que se obtienen utilizando mé-
todos lineales pueden tener una interpretacion causal. Asi
pues, para la interpretacion de los resultados es crucial tener
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en cuenta esta posible correlacién del error con los regre- correspondientes a las variables de interés en tres columnas;
sores, que es la que permite hacer inferencia causal o pu- en la primera mostramos los resultados de la regresiéon con
ramente descriptiva. Medimos la produccion de cada firma todos los controles, excepto los efectos fijos; la segunda con-
con el valor de sus ventas en pesos constantes de 1998. En las tiene el estimado con controles y efectos fijos de afio, y la
variables explicativas, incluimos: la productividad, variables tercera columna el estimado con controles y efectos fijos de
de comercio exterior (exportaciones, importaciones de in- ano y firma.

sumos, tasa de cambio real y demanda externa), variables

financieras (apalancamiento, tasa de interés, duracion de 4.2 Productividad

los créditos y liquidez), variables de estructura de mercado
(participacioén en el mercado y concentracion del sector) y
la tasa efectiva de impuesto de renta?. A continuacion, nos
referimos separadamente a los resultados de la estimacion
para los grupos mas importantes de variables.

La productividad de cada firma la estimamos segtin la me-
todologia descrita en Casas y Gonzélez (2016) (véase tam-
bién el recuadro 2, p. 39). En términos generales, esta pro-
ductividad mide la porcion de la variacion de la produccion
de cada firma que no esta explicada por la variacién de sus
insumos, controlando por distintos problemas de endoge-
neidad senalados por la literatura y que se describen en, por
ejemplo, Ackerberg et al. (2015) o Gandhi et al. (2017).

Todos los resultados de las estimaciones que presentamos
estan estandarizados, de manera que los coeficientes miden
efectos en términos de las desviaciones estandar de cada va-

riable en los datos®®. Cada cuadro contiene los coeficientes o o . L
Las estimaciones indican que un cambio de una desviacion

estandar de la productividad de cada firma estd asociado
con un cambio de mds de 0,03 desviaciones estandar en la
produccién de la firma (Cuadro 2). Téngase en cuenta que
los resultados de la tercera columna incluyen controles por
) ) o ) ] afio y firma y, por tanto, identifican el efecto de la producti-
13 Elcoeficiente estandarizado ff implica que un cambio de una desvia- idad mas alld de las dif . 6
cion estandar en la variable independiente X estd correlacionado con vidad mas alla de las diferencias permanentes entre firmas
un cambio de 3 desviaciones estandar en la variable dependiente Y. en los cambios anuales en sus niveles de produccion.

12 Lasvariables usadas las describimos en detalle en el Cuadro A5.1 en
el Anexo 5.

Cuadro 2
Efectos de la productividad en las ventas reales de las firmas industriales

Un cambio de una desviacién estandar de la productividad de cada firma estd asociado con un cambio de mds de 0,03 desviaciones estandar en la produccion de la firma.

Produccion
Productividad 0,047%** 0,047%** 0,033%**
(0,0045) (0,0045) (0,0028)
Efectos fijos de afio X X
Efectos fijos de firma X
Observaciones 18.979 18.979 18.979

Errores estandar entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05;* p < 0,1.

Nota: realizamos las estimaciones de ingresos operacionales respecto a las variables de interés y ponemos efectos fijos de afio y firma en la (ltima expresion. Los coefi-
cientes y errores estandar encontrados los estandarizamos, para lo cual multiplicamos cada coeficiente o error estdndar por la desviacién estandar de la variable de interés
y lo dividimos por la desviacién estandar de los ingresos. La medida de productividad utilizada en este documento fue estimada en Casas y Gonzdlez (2016) siguiendo la
metodologia de Ackerberg et al. (2015).

Fuente: Supersociedades; cdlculos de los autores.
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Para dar una idea de la dispersion en la productividad de las
firmas y de su capacidad para explicar la dispersion obser-
vada en la produccidn, en el Grafico 17 mostramos las ven-
tas contrafactuales de las firmas en la muestra si suponemos
que las firmas menos productivas usan exactamente los mis-
mos insumos que observamos, pero con una productividad
similar al promedio o mediana de su sector.

Para el calculo usamos las estimaciones de la funcion de
produccién en Casas y Gonzalez (2016) de dos formas. En
un caso, le asignamos la productividad mediana de su sec-
tor a todas las firmas con una productividad menor; en otro
caso, le asignamos la productividad promedio de su sector
a todas las firmas con una productividad menor al prome-
dio. El Gréfico 17 muestra la diferencia en las ventas agre-
gadas de la industria de estos calculos contrafactuales con
respecto a las ventas observadas. Estas diferencias son sus-
tanciales, considerando que se mantiene fijo el uso de todos
los demads insumos y que no incluye efectos adicionales de
equilibrio general.

Gréfico 17

Diferencias porcentuales en la produccién
industrial si la productividad minima
fuera la mediana o la promedio

Si aumentdsemos la productividad de las firmas menos productivas a niveles si-
milares a los del promedio o mediana de su sector, manteniendo fijo el uso de los
demds insumos, observariamos incrementos sustanciales en las ventas agregadas
de la industria.
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Nota: calculamos la mediana para un caso, y para el otro el promedio ponderado
de la TFP por afio y sector. Suponemos que las firmas que estdn por debajo de la
mediana/promedio en realidad tuvieron una productividad mayor e igual a la de
la mediana/promedio. Usando esos nuevos niveles de productividad calculamos
el ingreso que habrian tenido las firmas si hubieran experimentado ese nivel de
productividad.

Fuente: Supersociedades; célculos de los autores.
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El papel de la productividad va mas alld de su capacidad
para explicar la dispersion en los niveles de produccion. En
los datos, las firmas mas productivas no solo son mas gran-
des, sino que también son las que mas crecen entre 2005 y
2013. Ademas, Casas, et al. (2017) encuentran que hay una
correlacién positiva entre productividad y probabilidad de
exportar (véase el detalle en el recuadro 3, p. 40). Esta evi-
dencia es consistente con la nocién tedrica de que las firmas
mas productivas tienen la capacidad para incurrir en los
costos fijos asociados con la actividad exportadora estdndar
(tal como describe, por ejemplo, Melitz, 2003). Asimismo,
en la seccion 4.6 mostramos que la productividad desem-
pena un papel significativo en el proceso de entrada y salida
de firmas.

43 Comercio exterior

En el Cuadro 3 mostramos la correlaciéon condicional
de las ventas de las firmas con las variables de comercio
exterior que incluimos en la regresién: una medida de la
demanda externa de cada firma, las exportaciones, las
importaciones de insumos, la tasa de cambio real de
las exportaciones y de las importaciones de insumos y
otros bienes intermedios. Estas importaciones de insu-
mos corresponden al total de importaciones de bienes
intermedios de cada firma en los registros de importa-
ciones de la DIAN. En el panel superior (A) reportamos
los resultados de las regresiones que excluyen tanto las
exportaciones de bienes finales de cada firma como sus
importaciones de insumos, pues estas variables estan
bajo el control de la firma y en alguna medida responden
precisamente a las variaciones de la tasa de cambio real y
la demanda externa. En el panel inferior (B) reportamos
los resultados de las regresiones con todos los controles.
En cada panel, las regresiones incluyen distintas combi-
naciones de efectos fijos de afio y firma, como se indica
en la parte inferior.

Medimos la demanda externa con el PIB de los destinos de
las exportaciones de cada sector, ponderado por el valor
de las ventas a cada pais. Las tasas de cambio real de las
exportaciones y las importaciones de insumos estan pon-
deradas por la participacion en 2005 de cada pais de des-
tino u origen en el nivel sectorial. Para obtenerlas, calcu-
lamos promedios de las tasas de cambio reales bilaterales
con cada pais de origen o destino del comercio ponderadas
por su participacién en el comercio total de cada tipo (i.
e.. exportaciones, importaciones, etc.). Mantenemos fija
la ponderacién en 2005 para mitigar la endogeneidad de
la composicion por paises del comercio, la cual responde
precisamente a los cambios en tasas bilaterales. Usamos
medidas sectoriales pues nos permiten asignarle una tasa
de cambio real y una demanda externa a todas las firmas,
incluso a aquellas que no tienen comercio exterior. Tal
como en todos los resultados que reportamos, las regresio-
nes incluyen todos los demas controles.



® Ensayos sobre Politica Econdmica / La industria colombiana en el siglo XXI / nimero 87

Cuadro 3
Efectos del comercio exterior y laTCR en las ventas reales de las firmas industriales

Una vez controlamos por efectos fijos de afio y firma, los efectos de Ia TCR sobre las ventas reales de las firmas resultan estadisticamente insignificantes. Por otro lado, las
exportaciones y las importaciones de insumos estan asociadas positivamente con el desempefio de las firmas; es decir, las firmas con mayor crecimiento fueron las que
tuvieron una mayor expansion de su comercio exterior.

Produccion
A. No controla por el valor del comercio
indice de tasa de cambio real: exportaciones 0,167*** 0,167*** -0,004
(0,0085) (0,0086) (0,0043)
indice de tasa de cambio real: importaciones 0,293%** 0,291%** -0,004
(0,0098) (0,0099) (0,0076)
Demanda Externa (PIB* ponderado) -0,084%** -0,093 **%.0,009
(0,0081) (0,0088) (0,0064)
B. Controla por el valor del comercio
indice de tasa de cambio real: exportaciones 0,063%** 0,064%** -0,002
(0,0056) (0,0056) (0,0030)
indice de tasa de cambio real: importaciones 0,113*** 0,113*** -0,001
(0,0065) (0,0065) (0,0054)
Exportaciones 0,162*** 0,162*** 0,244***
(0,0056) (0,0056) (0,0036)
Importaciones 0,609%** 0,609%** 0,395%**
(0,0054) (0,0054) (0,0051)
Demanda externa (PIB* ponderado) 0,003 0,002 -0,005
(0,0053) (0,0057) (0,0045)
Efectos fijos de afio X X
Efectos fijos de firma X
Observaciones 18.979 18.979 18.979

Errores estdndar entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, % p < 0,1.

Nota 1: realizamos regresiones de ingresos operacionales de cada firma respecto a las variables de interés con efectos fijos de afio y firma en la dltima expresion. Los
coeficientes y errores estdndar encontrados los estandarizamos, para o cual multiplicamos cada coeficiente o error estandar por la desviacién estandar de la variable de
interés y lo dividimos por la desviacién estandar de los ingresos. Los indices de tasa de cambio real (2005 = 100) se calculan a partir de la devaluacién bilateral promedio
ponderado (por ingresos) por afio y sector. La demanda externa la calculamos como el PIB promedio ponderado (por el valor FOB de las exportaciones) por afio y sector
industrial (CIIU revisién 3.1., A. C.) de los paises de destino de las exportaciones colombianas. El valor de las exportaciones y las importaciones estdn en pesos (usando la
TRM promedio anual) deflactados con IPC base 2008.

Fuente: Supersociedades; calculos de los autores.
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En la seccién anterior mostramos indicios de una correla-
cién negativa entre la tasa de cambio real y la produccion
industrial agregada, de tal forma que desde 2000 los perio-
dos de mayor expansién en la produccién coinciden con
aquellos de mayor apreciacién real. Con los resultados de
las regresiones que reportamos en el Cuadro 3, concluimos
que esto no es cierto para las firmas individuales. En el panel
superior, cuando no controlamos por efectos fijos de aio ni
firma, las medidas de tasa de cambio real tienen una correla-
cion débilmente positiva con las ventas reales de las firmas,
lo cual es consistente con la nocion estandar de que la tasa
de cambio real es un factor que afecta la competitividad. Sin
embargo, la regresion no detecta diferencias en la correla-
ci6n de las ventas reales con la tasa de cambio real pondera-
da por el destino de las exportaciones sectoriales o el origen
de las importaciones de insumos. Una vez controlamos por
efectos fijos de afio y firma en la tercera columna, los efectos
de la TCR resultan estadisticamente insignificantes.

Cuando controlamos por el valor de las exportaciones de
bienes finales y las importaciones de insumos de cada firma
en el panel inferior del Cuadro 3, el efecto estimado de la
TCR sobre las ventas disminuye. Dado que en estas regre-
siones controlamos por exportaciones e importaciones, este
efecto estimado es indirecto y probablemente se deba a los
efectos que tiene la tasa de cambio real sobre la competen-
cia en los mercados nacionales de bienes finales e insumos.
De igual forma que en el panel superior, cuando incluimos
efectos fijos de firma y afio, los coeficientes son insignifican-
tes. Obtenemos resultados cualitativamente iguales cuando
controlamos por el volumen (kilogramos netos) de las ex-
portaciones y las importaciones en lugar de su valor.

No es sorprendente que, como se ve en el panel inferior del
cuadro, el valor del comercio exterior de las firmas esté corre-
lacionado positivamente con sus ventas. Igual, no sobra resal-
tar la correlacion positiva y sustancial de las importaciones
de insumos con las ventas de las firmas. Asimismo, la medi-
da de la demanda externa tiene una correlacién o negativa o
insignificante con las ventas en todas las especificaciones, lo
cual se debe quiza a que sus efectos estan absorbidos por otros
factores y por los choques agregados que se incluyen en las
columnas 2 y 3. Como mostramos en detalle en el recuadro
4, p. 41, la TCR tiene también efectos insignificantes sobre la
participacion en los mercados internacionales.

La poca claridad en los efectos de las medidas de tasa de-
cambio real sobre las ventas se debe, probablemente, a que
el comercio exterior afecta a las firmas industriales de forma
ambigua. Tal como vemos en el cuadro, la variacién en las
exportaciones y las importaciones de insumos tiene un po-
der explicativo sustancial y significativo en la variacién de las
ventas de la firma, aun con los efectos fijos de afio y firma. Un
cambio de una desviacion estandar en las exportaciones de
cada firma esta asociado con un aumento de 0,24 desviacio-
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nes estandar en sus ventas reales. Por su parte, un aumento
de una desviacion estandar en sus importaciones de insumos
estd asociado con un aumento de mas de 0,39 desviaciones es-
tandar de su produccion. En la seccion 2 del documento mos-
tramos que las exportaciones y las importaciones de insumos
aumentaron a lo largo del periodo estudiado, por tanto, este
resultado implica que, en general, las firmas industriales en
la muestra se beneficiaron tanto de los mercados de exporta-
cién como de los mercados de importacion de insumos.

La dificultad del modelo para identificar el efecto de la tasa
de cambio real se debe, entonces, a que esta afecta a las firmas
por el lado de su oferta y de sus costos. En el Grafico 18, mos-
tramos tres distintas medidas de la devaluacion real basadas
en los datos de comercio exterior de las firmas industriales.

Por un lado, mostramos medidas promedio de la deva-
luacién real de las exportaciones y las importaciones, tal
como hemos descrito: promediando las TCR bilaterales de
acuerdo con la participacion de cada pais en cada tipo de
comercio. Por otro lado, mostramos una tasa de cambio
“neta” que calculamos como se describe en Carranza, et al.
(2018). Este célculo incorpora la participacion de las ex-
portaciones en la oferta total de la industria y de las impor-
taciones de insumos en los costos totales de la industria.

Grafico 18
Medidas alternativas de devaluacion real (2001-2017)

La tasa de cambio “neta” varié muy poco durante el periodo; es decir, en promedio
|as variaciones de las tasas de cambio real de la oferta y os costos se contrarrestaron
casi completamente. Esto es consistente con el efecto insignificante de la tasa de
cambio real sobre la produccion industrial agregada.
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Variacion porcentual en la tasa de cambio real ponderada por a participacion
de las importaciones en el total de las importaciones de bienes para la industria (TCR)

Variacion porcentual en a tasa de cambio real ponderada por la participacion
de las exportaciones en el total de las exportaciones de bienes industriales (TCR)

= Variacién en la tasa de cambio real neta (TCN)

Nota: calculamos la devaluacion real de las exportaciones y las importaciones pro-
mediando las TCR bilaterales de acuerdo con la participacién de cada pafs en cada
tipo de comercio. La tasa de cambio“neta”se calcula como se describe en (arranza
et al (2018): es el promedio de las tasas bilaterales ponderadas por la diferencia
entre |a participacion de las exportaciones y las importaciones de insumos en la
produccion total.

Fuentes: DANE, DIAN'y FMI; cdlculos de los autores.
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Como vemos, la variacion promedio de la tasa de cambio
“neta” es casi nula; es decir, en promedio las variaciones de
las tasas de cambio real de la oferta y los costos a lo largo
del periodo estudiado se contrarrestaron casi por completo,
lo cual es consistente con el efecto insignificante de la tasa
de cambio real sobre la produccién industrial agregada, ya
documentado.

Valga reiterar que la poca variacién promedio de la tasa
de cambio “neta” no implica que asi lo sea para todas las
firmas; por el contrario, esta variacion debe ser alta para
firmas que dependen desproporcionadamente de las im-
portaciones de insumos o sus exportaciones. Notese que
en este contexto las firmas tienen incentivos para cubrir
sus riesgos cambiarios por el lado de sus exportaciones via
la importacién de insumos. Este efecto econdmico de las
cadenas globales de valor no ha sido estudiado por la lite-
ratura economica’.

Para ilustrar la capacidad de las exportaciones e importa-
ciones de insumos de explicar la dispersion observada en la
produccién entre firmas, podemos usar el modelo estimado
para simular las ventas de cada una en escenarios contrafac-
tuales. En particular, simularemos sus ventas manteniendo
fijos los niveles de comercio exterior de cada firma. Esto no
es exactamente una simulacion contrafactual, pues las ex-
portaciones e importaciones son variables enddgenas que
resultan precisamente de las decisiones productivas de cada
empresa, pero ilustra la magnitud de las correlaciones con-
tenidas en los datos. Los resultados que reportamos se basan
en el modelo con todos los controles el cual corresponde a
los estimativos mostrados en la tercera columna de los cua-
dros que presentamos.

Para ofrecer una idea de la magnitud del efecto que identi-
fica el modelo, en el Grafico 19 reportamos los resultados
de ejercicios en los que el nivel de exportaciones finales e
importaciones de insumos de las firmas se mantienen fijos
en el valor inicial que observamos en los datos. Tal como
indicamos en nuestra discusion inicial, el conjunto de fir-
mas que observamos en los datos se mantiene fijo en la si-
mulacion. En cada panel del grafico mostramos la diferencia
entre las ventas promedio observadas y simuladas para tres
distintos grupos de firmas: aquellas en el mejor quintil de
crecimiento entre 2005 y 2013, aquellas en el peor quintil,
y el resto de firmas. En estas simulaciones no consideramos
efectos de equilibrio que ocurririan ante choques de esta
magnitud en las exportaciones o importaciones y, por tanto,
estas deben entenderse como ilustrativa de la magnitud de
los efectos marginales que identifica la estimacion.

14  Elandlisis de la tasa de cambio “neta” por firmas requeriria una dis-
criminacion detallada de la composicion de los costos de cada firma,
entre su componente nacional y su componente importado, lo cual

se escapa del alcance de este documento.
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Gréfico 19
Efecto sobre las ventas de las firmas de mantener fijas las exportaciones y
lasimportaciones de insumos sobre las ventas de las firmas industriales

Tanto las exportaciones de bienes finales como la importacién de insumos explican
una parte importante de la dispersién observada en la produccidn entre firmas.

A. Exportaciones fijas en nivel inicial
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Nota: en cada panel mostramos la diferencia entre las ventas promedio observadas
y simuladas para tres distintos grupos de firmas: aquellas en el mejor quintil de
crecimiento entre 2005 y 2013, aquellas en el menor quintil de crecimiento en-
tre 2005 y 2013, y el resto de firmas. Téngase en cuenta que esta simulacién no
considera efectos de equilibrio que ocurririan ante chogques de esta magnitud a las
exportaciones o importaciones y, por tanto, se deben entender como ilustrativas de
la magnitud de los efectos marginales que identifica la estimacion.

Fuentes: DANE y DIAN.
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Como vemos en el panel A, fijar las exportaciones de bienes
finales en su nivel inicial disminuiria las ventas acumuladas
de las mejores firmas en un 3%; a su vez, aumentaria las ven-
tas acumuladas de las peores firmas en un 1%. La asimetria
del efecto de las exportaciones se registra después de 20009.
Esto quiere decir que el comportamiento de las exportacio-
nes explica el aumento de la dispersion del desempeno entre
firmas entre 2010 y 2013.

Por otro lado, fijar el nivel de importacién de insumos en
su nivel inicial tiene un efecto negativo sustancial en todas
las firmas, excepto aquellas con peor desempeno. La razén
por la que esto ocurre es que el crecimiento del grueso de
las firmas industriales entre 2005 y 2013 estuvo alimenta-
do por insumos importados. Al igual que las exportacio-
nes, las importaciones de insumos explican una parte de
la dispersion del desempefio entre firmas: aquellas que im-
portaron mas insumos fueron las que mas crecieron.

De nuevo, estos resultados resaltan la importancia cre-
ciente que tienen los mercados de importacién de insumos
para el desempefio de las firmas manufactureras, y son
consistentes con la evidencia que mostramos en la seccion
2 de que la disminucién en los aranceles de las importacio-

Cuadro 4
Efectos de los aranceles en las ventas reales de las firmas industriales

nes de insumos entre 2011 y 2012 esta correlacionada con
un aumento en la produccién industrial. Para ilustrar me-
jor esta relacion, en el Cuadro 4 presentamos los resultados
de regresiones similares a (4) para la muestra completa de
firmas en la base de datos y para submuestras de firmas.
Especificamente, reportamos resultados para firmas que
importan insumos y exportan, firmas que solo importan
insumos, firmas que no exportan, firmas que exportan y,
finalmente, para todas las firmas. Recuérdese que los datos
no distinguen entre insumos y bienes de capital importa-
dos por cada firma.

Reportamos resultados con todos los controles y con efec-
tos fijos de firma y aio; incluimos como regresores el aran-
cel promedio de los destinos de exportacion del sector de
cada firma, el arancel promedio de las importaciones de
bienes finales del sector y el arancel promedio de los bie-
nes intermedios importados por las firmas del sector. El
promedio de los aranceles los ponderamos por la parti-
cipacion de cada destino/origen en las exportaciones/im-
portaciones de cada sector. Para mitigar la endogeneidad
de estas participaciones, las fijamos en su nivel de 2005.
Adicionalmente, incluimos todos los controles por firma
y sector.

Fl resultado robusto de las regresiones indica que para la mayorfa de las firmas manufactureras disminuciones en los aranceles de sus insumos estdn correlacionados con

aumentos en sus ventas.

Exportadoras Importadoras No exportadoras y Exportadoras Todas
e importadoras no importadoras

Aranceles pagados por los exportadores 0,004 0,004 0,025 0,004 0,002
(0,004) (0,003) (0,017) (0,004) (0,003)

Arancel para la competencia 0,003 -0,005 0,023 0,002 -0,008
(0,010) (0,008) (0,036) (0,010) (0,007)
Arancel para los insumos -0,034 *** -0,027%** -0,058 -0,033%** -0,021%*
(0,011) (0,010) (0,049) (0,010) (0,008)

Observaciones 8.463 12.853 4.676 9913 18.979

Errores estandar entre paréntesis. *** p < 0,01; ** p < 0,05;* p < 0,1.

Nota: realizamos las estimaciones de ingresos operacionales con respecto a las variables de interés con efectos fijos de afio y firma en la Gltima expresion. Los coeficientes
y errores estandar encontrados los estandarizamos, para lo cual multiplicamos cada coeficiente o error estandar por la desviacion estandar de la variable de interés y lo
dividimos por la desviacion estandar de los ingresos. Cada columna tiene efectos fijos de afio y de sector, la diferencia es la forma como restringimos la muestra para
observar la correlacion de los aranceles con los ingresos, dependiendo del tipo de firma.

Fuente: calculos de los autores.
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Como vemos, las regresiones con todos los controles no sugie-
ren que haya ninguna correlacion entre las ventas de las firmas
colombianas y los aranceles que pagan por sus exportaciones
en los paises de destino. Adicionalmente, en los datos no en-
contramos evidencia de que haya ninguna correlacién entre las
ventas de una firma y los aranceles nacionales a los productos
importados de su sector, que son los aranceles que las protegen
de la competencia externa. Valga decir que en versiones menos
robustas de las regresiones (y que no mostramos), encontramos
evidencia de alguna correlacién positiva entre los aranceles que
protegen a las firmas y sus ventas, pero estos resultados no son
robustos a la inclusién de toda la bateria de controles. Hay que
anadir que la falta de correlacién se puede deber a que los aran-
celes a las exportaciones varfan poco en los datos y de forma
simultdnea, lo cual dificulta su identificacion precisa.

El resultado robusto de las regresiones es la correlacién
negativa entre los aranceles a las importaciones de bie-
nes intermedios y las ventas de las firmas. Esta correla-
cion es estadisticamente significativa para todas las fir-
mas, excepto para aquellas que no exportan ni importan
bienes intermedios. Esto quiere decir que, para el grueso
de las firmas manufactureras en nuestra amplia muestra,
disminuciones en los aranceles de sus insumos estan co-
rrelacionados con aumentos en sus ventas. Considerando
la larga lista de controles incluidos, es probable que esta
correlacion sea causal: la disminucion de los aranceles ge-
ner6 aumentos en las ventas. Notese que este efecto de los

Cuadro 5

aranceles de las importaciones es consistente con toda la
evidencia que hemos mostrado de los efectos ambiguos de
los precios relativos internacionales sobre el desempefio
de las firmas. Los resultados reiteran que las importacio-
nes de insumos son un factor que determina las capacida-
des productivas de la industria colombiana.

44 Variables financieras

En el Cuadro 5 reportamos los coeficientes estimados de
las variables financieras. Usamos datos de la submuestra
de firmas industriales de la Supersociedades, cruzada con la
informacion detallada de los créditos que reportan las en-
tidades financieras a la Superfinanciera. Esta base de datos
contiene las caracteristicas de cada crédito otorgado por el
sector financiero a todas las empresas colombianas, identi-
ficadas por su NIT. Para cada firma, en cada momento del
tiempo, podemos, por tanto, calcular la tasa de interés de
sus créditos vigentes. Incluimos también en la regresion me-
didas del apalancamiento y la liquidez de cada firma. Para
hacer comparables las condiciones financieras de cada una,
controlamos también por el plazo promedio de los créditos.

Los resultados indican que las ventas de las firmas en
la muestra estdn correlacionadas significativamente con la
tasa de interés de sus créditos y su grado de apalancamien-
to. Estos resultados son estadisticamente significativos, aun
con la inclusion de todos los controles y los efectos fijos. El

Efectos de variables financieras sobre las ventas reales de las firmas industriales

Tal como se espera, la tasa de interés tiene un efecto negativo sobre las ventas de las firmas y el apalancamiento un efecto positivo.

Apalancamiento -0,084***
(0,006)

Liquidez -0,095%**
(0,006)

Tasa promedio de los créditos -0,031***
(0,005)

Efectos fijos de afio

Efectos fijos de firma

Observaciones 18.979

Errores estandar entre paréntesis. *** p < 0,01; ** p < 0,05;* p < 0,1.

Produccion
-0,084%** 0,018%**
(0,006) (0,005)
-0,095%** -0,003
(0,006) (0,004)
-0,034%** -0,004%*
(0,005) (0,002)
X X
X
18.979 18.979

Nota: realizamos regresiones de ingresos operacionales con respecto a las variables de interés con efectos fijos de afio y firma en la dltima expresién. Los coeficientes y errores
estandar encontrados los estandarizamos, para o cual multiplicamos cada coeficiente o error estandar por la desviacién estandar de la variable de interés y lo dividimos por la
desviacion estandar de los ingresos. La medida de apalancamiento utilizada es |a tasa entre pasivos y activos de la firma. La medida de liquidez es la tasa de la diferencia entre
activos corrientes y pasivos corrientes con respecto a los activos totales. La tasa promedio de los créditos de la firma fue ponderada por los saldos de los créditos.

Fuente: calculos de los autores.



efecto de la liquidez es ambiguo, porque no es robusto a la
inclusion de efectos fijos de firmas y, por tanto, no permite
rechazar la hipétesis de que los efectos promedio que se in-
fieren de las primeras dos columnas se deban a caracteristi-
cas no observadas de cada firma.

Como vemos, la tasa de interés tiene un efecto negativo so-
bre las ventas de las firmas. Dado que la identificacién del
coeficiente se basa en dispersiones de las variaciones en el
tiempo de las tasas activas entre las firmas, es plausible que
el efecto estimado sea el efecto causal de la tasa sobre la acti-
vidad productiva de la firma industrial. Este efecto negativo
corrobora los resultados de Bonaldi et al. (2018), que esti-
man un efecto causal negativo de la tasa de interés sobre las
ventas de las firmas industriales®.

Por otro lado, el grado de apalancamiento de la firma (me-
dido como la tasa de créditos a activos totales de cada una)
tiene una correlacién positiva con sus ventas; es decir, las fir-
mas con mayor crecimiento de sus ventas son aquellas mas
apalancadas. Llama la atencién que las regresiones sin efectos
fijos de firma parecen detectar un efecto espurio negativo del
apalancamiento sobre sus ventas. Una vez incluimos los efec-
tos fijos de las firmas, que capturan las diferencias permanen-
tes de las ventas entre firmas, el efecto es positivo y estadisti-
camente significativo. Dicho de otra forma, las desviaciones
de los aumentos en el apalancamiento de una firma vis-a-vis
los aumentos promedio que se observan cada periodo para
firmas similares estdn correlacionados de manera positiva
con desviaciones en los aumentos de sus ventas. Esto implica
que hay un mecanismo directo que conecta las ventas con la
capacidad de apalancamiento de las firmas.

Si usamos el modelo estimado para medir el impacto de la
evolucion observada del apalancamiento y la tasa de interés
sobre la distribucién de la produccion entre firmas, obte-
nemos los resultados que se observan en el Gréfico 20. La
simulacién consiste en fijar para cada firma su apalanca-
miento y su tasa de interés en el nivel observado en 2005. El
grafico, que es similar al Gréfico 19, muestra las diferencias
en pesos entre el ingreso promedio simulado y el observado
para firmas en tres grupos: dos corresponden al 20% de las
firmas (ponderadas por ventas) con en el mayor y el menor
crecimiento entre 2005 y 2013, respectivamente; el tercer
grupo contiene el resto.

El panel A del Grafico 20 corresponde a la simulacién en que
fijamos el grado de apalancamiento de cada firma en el nivel
observado para la misma firma en 2001 o la primera vez que

15 Bonaldi et al. (2018) estima dicho efecto usando un evento exdgeno
de caida de tasas de interés en 2014 a raiz del incremento subito de
la demanda de TES que enfrentaron los bancos comerciales colom-
bianos tras el aumento de la ponderacion de la deuda publica colom-
biana en los indices de rentabilidad de los mercados emergentes de

JPMorgan.
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Grafico 20
Efecto sobre las ventas de las firmas de mantener fijo el apalancamiento
y la tasa de interés sobre las ventas de las firmas industriales

Fijar el apalancamiento en su nivel inicial tiene efectos positivos, pero poco significati-
vos econdmicamente. Fijar la tasa de interés que pagan las firmas en sus niveles iniciales
tiene un efecto negativo sobre las ventas. La tasa de interés tiende a caer a lo largo de
todo el lapso, pero cae un poco més precisamente para las firmas con mayor crecimiento.
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Nota: el grafico muestra las diferencias en pesos entre el ingreso promedio simulado
y el observado para firmas en tres grupos. Dos grupos corresponden al 20% de las fir-
mas (ponderadas por ventas) con el mayor y el menor crecimiento entre 2005 y 2013,
respectivamente; el tercer grupo contiene el resto de las firmas. El panel A corresponde
ala simulacion en la que se fija el grado de apalancamiento de cada firma en el nivel
observado para la misma firma en 2001 o la primera vez que aparecen en la muestra.
El panel B corresponde a la simulacion en la que se fija la tasa de interés que paga
cada firma en el nivel observado en 2005 o el primer afio que aparece en la muestra.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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aparece en la muestra. El panel derecho corresponde a la si-
mulacién en la que fijamos la tasa de interés que paga cada fir-
ma en el nivel observado en 2005 o el primer afio que aparece
en la muestra. Aunque creemos que los controles permiten
inferir que los efectos estimados son precisos en el margen,
vale reiterar que este es menos un ejercicio contrafactual que
una descripcion de la magnitud de estos efectos. Esto se debe
a que los cambios simulados desatarian respuestas de equili-
brio que requeririan la estimacion de un modelo estructural
que se escapa del alcance de este documento.

Como vemos, fijar el apalancamiento en su nivel inicial tiene
efectos positivos, pero poco significativos econdmicamente.
Esto se debe a que esta variable, que tiene un efecto positivo
sobre las ventas de las firmas, baja en promedio durante el
periodo de los datos. Fijar la tasa de interés que pagan las
firmas en sus niveles iniciales, por otro lado, tiene un efecto
negativo sobre las ventas. El efecto es sustancial sobre todas
las firmas, excepto aquellas con menor crecimiento durante
el periodo estudiado. En los datos, la tasa de interés tiende a
caer a lo largo de todo el lapso, pero cae un poco mas preci-
samente para las firmas con mayor crecimiento. De acuerdo
con esta estimacion, el efecto acumulado de la tasa de inte-

Cuadro 6

rés para la firma promedio es de mas de COP5.500 millones
constantes de 2008 en sus ventas.

45 Otras variables

En el Cuadro 6 reportamos los coeficientes estimados
de variables adicionales que incluimos en la estimacion de
(4). Se trata de variables de impuestos y de competencia.
De acuerdo con estos resultados, la tasa de impuesto de
renta y complementarios sobre las utilidades de las fir-
mas tiene una correlacién negativa con las ventas que, sin
embargo, no es significativa una vez controlamos por los
efectos fijos no observables de cada firma. Es decir, la tasa
promedio de los impuestos a cada firma estd correlaciona-
da con sus ventas, pero la variacion en el tiempo de la tasa
para cada firma no afecta sus ventas. La dispersion de esta
tasa en los datos es sustancial, lo cual es consistente con
la nocion de que hay un proceso no observado que deter-
mina tanto su tasa de impuestos como sus ventas (véase
el detalle en el recuadro 5, p. 44). Esto ocurriria si, por
ejemplo, los proyectos mds productivos tienen acceso sis-
temdtico a mejores regimenes tributarios en, por ejemplo,
zonas francas.

Efectos de variables de impuestos y competencia sobre las ventas reales de las firmas industriales

Aumentos en la competencia de un mercado afectan positivamente las ventas de las firmas individuales. Esta correlacion es condicional en la tasa de participacion de cada
firma en las ventas de su sector, la cual tiene un efecto positivo sobre sus ventas, condicional en todos los controles. Estos resultados resaltan la ambigiiedad de la relacion

entre el poder de mercado y el desempefio de los mercados industriales.

Impuestos de renta y complementarios -0,020%**
(0,004)

HHI -0,028%**
(0,006)

Participacién 0,238%**
(0,005)

Ventas del sector 0,125%**
(0,005)

Efectos fijos de afio

Efectos fijos de firma

Observaciones 18.979

Errores estandar entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, % p < 0,1.

Produccion
-0,021%** -0,002
(0,004) (0,002)
-0,027*** -0,017***
(0,006) (0,005)
0,238%** 0,207***
(0,005) (0,006)
0,125%** 0,084%**
(0,006) (0,008)
X X
X
18.979 18.979

Nota: realizamos regresiones de ingresos operacionales respecto a las variables de interés con efectos fijos de afio y firma en la dltima expresién. Los coeficientes y errores
estdndar encontrados los estandarizamos, para lo cual multiplicamos cada coeficiente o error estdndar por la desviacion estandar de la variable de interés y lo dividimos por
la desviacion estdndar de los ingresos. La medida de impuestos de renta y complementarios es la tasa entre estos impuestos y la utilidad antes de impuestos. Las ventas del
sector son la suma de los ingresos de las firmas en la muestra mas las importaciones de los insumos de cada sector. La participacién se calcula como la tasa de los ingresos
operacionales de la firma respecto a las ventas del sector. HHI es el indice de concentracion del sector.

Fuente: calculos de los autores.



Las variables de competencia que incluimos en las regre-
siones son el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) del
sector en el que estd cada firma y la participacién de cada
una en las ventas totales del sector. Aumentos en el indice
HHI significan que la competencia en el sector disminuye,
y viceversa. El coeficiente estimado es bastante robusto e in-
dica que aumentos en la competencia de un mercado afec-
tan de manera positiva las ventas de las firmas individuales.
Esta correlacion es condicional en la tasa de participacion
de cada firma en las ventas de su sector, la cual, como es de
esperarse, tiene un efecto positivo sobre sus ventas, condi-
cional en todos los controles.

Estos resultados resaltan la ambigiiedad de la relacion entre
el poder de mercado y el desempenio de los mercados indus-
triales, y que ha sido senalada en la literatura sobre organi-
zacién industrial. Por un lado, la concentracion del mercado
parece estar asociada con menores ventas, pero por otro el
poder de mercado de cada firma es precisamente resultado
de su capacidad de vender més®®. La interdependencia entre
las medidas de competencia y las ventas de las firmas hace
imposible la simulaciéon de choques contrafactuales.

4.6 La entrada/salida de firmasy la estructura de los
mercados industriales colombianos

Por estructura de mercado se entiende la distribucion del
numero y tamano de las firmas. En general, es el resultado
de las decisiones de las firmas de entrar/salir al mercado y
de cuanto producir, las cuales son interdependientes. Como
ya indicamos, la construccién de modelos empiricos de oli-
gopolios dindmicos que sean utiles para hacer ejercicios de
simulacion de la estructura de los mercados industriales con
bases de datos intersectoriales es un asunto pendiente en la
literatura sobre organizacion industrial. Por eso, en este tra-
bajo optamos por analizar separadamente el problema de
entrada/salida del problema de produccién/ventas.

En esta seccidn caracterizamos la decision de las firmas de
salir, entrar o permanecer activas, para obtener una intui-
cion precisa de los determinantes del éxito de las firmas
manufactureras. Infortunadamente, no podemos observar
exactamente cuando una firma empieza a operar o cudndo
deja de existir; por tanto, nos basaremos en la muestra de
firmas manufactureras de la Supersociedades entre 2005 y
2013 la cual contiene firmas que son suficientemente gran-

16  Enlaliteratura clésica sobre organizacién industrial se contraponen
dos perspectivas. Por un lado, el paradigma de la “estructura-con-
ducta-desempenio” (S-C-P, por su sigla en inglés) en la que se entien-
de el poder de mercado como un fendmeno generalmente exégeno
que, por tanto, “causa” mayores precios y menores ventas (e. g.: Bain,
1959). Por el otro lado, estd la hipétesis de eficiencia (asociada con
frecuencia a la Escuela de Chicago), que entiende el poder de mer-
cado como un resultado de la eficiencia relativa entre firmas (e. g:
Demsetz, 1973).
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des. Supondremos que “entrar” al mercado significa crecer
lo suficiente para entrar a esta base de datos, a su vez, “salir”
significa que el tamano de la firma cae lo suficiente para salir
de la base de datos.

En el Grafico 21 ilustramos las ventas de las firmas manu-
factureras en esta base de datos en pesos constantes de 2008
para tres grupos de firmas: primero, para las existentes en
2005 que nunca salen de la muestra y que llamamos “super-
vivientes”; en segundo lugar, para las firmas “salientes”, que
son aquellas que estaban en la base en 2005 pero desparecen
entre 2005 y 2013; finalmente, para las “entrantes”, que apa-
recen por primera vez en la base de datos a partir de 2006. A
lo largo de todo el periodo, mas del 20% de las ventas totales
de las firmas corresponde a aquellas que entran o salen de la
muestra. Las firmas entrantes venden mds que las salientes,
y crecen a tasas mds altas que las supervivientes.

De 4.863 firmas que hay en la base datos, 1.035 son super-
vivientes de acuerdo con nuestra definicién. Usando las
ventas como medida del tamano de las firmas, estas super-
vivientes son, en general, mds grandes que el resto. En el
Cuadro 7 mostramos los resultados de una regresién que

Grdfico 21
Ventas totales de las firmas manufactureras por tipo de firma
(2005-2013)

Alo largo de todo el periodo, més del 20% de las ventas totales de las firmas corres-
ponde a firmas que entran o salen de la muestra. Fl aporte de las firmas entrantes es
mayor que el de las firmas salientes, y su crecimiento es mayor que el de las firmas
supervivientes.
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Nota: las firmas se dividen en tres grupos. Entrantes, como aquellas que entraron a
la muestra después de 2005; salientes, las que desaparecen de la muestra, y super-
vivientes, firmas que permanecen activas todos los afios. EI grafico muestra, cada
afio, el valor total de la produccion bruta en la muestra y cudnto de esa produccién
se origing en cada grupo de firmas. Las unidades son pesos constantes de 2008.
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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predice la probabilidad de que una firma sea superviviente coeficientes estimados son relevantes o estadisticamente
versus ser saliente en el corte transversal de las firmas en la significativos®’.

base de datos. La regresion se basa en un modelo logit con
controles similares a los usados en las secciones anterio-
res: de apalancamiento, liquidez, tasas de cambio, expor-
taciones, importaciones, aranceles, concentracién, ventas
del sector, participacion, utilidad y efectos fijos por sector.
Adicionalmente, incluimos un control por la duracién
promedio de los créditos de la firma para poder compa-
rar las tasas de interés que pagan. En el cuadro reporta-
mos los resultados correspondientes a las variables cuyos 17 Los resultados completos se muestran en el Anexo 7.

Encontramos que el tamano (medido por la produccion
bruta), la productividad, la tasa de tributacién, la demanda
externa y los aranceles tienen una correlacion estadistica-
mente significativa con la probabilidad de supervivencia,
condicional en todos los controles incluidos (Cuadro 7).

Cuadro 7
Probabilidad de supervivencia en el corte transversal como funcién de algunas variables observadas

Resultados de una regresion que predice la probabilidad de que una firma sea superviviente versus ser saliente en el corte transversal de las firmas en la base de datos.

Superviviente: probabilidad de estar siempre en la muestra

m )
Estimado Efecto marginal Estimado
Produccién 6,45%** 0,180%** 11,25%%*
(0,870) (0,020) (1,290)
Productividad 0,40%** 0,007%** 0,43%%*
(0,070) (0,001) (0,080)
Impuesto de renta y complementarios -1,24%%* -0,207*** -1,25%%*
(0,290) (0,054) (0,300)
Demanda externa 6,43*** 0,31*** 19,25%**
(1,890 (0,017) (5,020)
Arancel pagado por los exportadores -47 55%** -0,410%* -159,45***
(14,320) (0,218) (38,740)
Arancel a los insumos -0,78%** -0,002%** -4 67%**
(0,870) (0,001) (1,290)
Efectos fijos sector X
Observaciones 4150 4150

Errores estndar en paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, % p < 0,1.

Nota: una observacién corresponde a una firma. La probabilidad de que una firma sea superviviente (activa durante todos los afios de la muestra) es modelada mediante
un logit. La variable dependiente es el cociente entre la probabilidad de que la firma sea superviviente y la probabilidad de que no lo sea, y se supone que dicho cociente
estd relacionado linealmente con las variables explicativas. La produccién bruta es el valor de la produccién en pesos constantes de 2008. La productividad es una medida
de la parte de la produccion no explicada por los factores, calculada como en Casas y Gonzalez (2016). El impuesto de renta y complementarios se refiere a la ratio entre
impuestos a la renta y utilidad neta antes de impuestos. La tasa de interés es la tasa promedio de los créditos que tiene la firma, ponderada por los montos. La duracién
de los créditos se refiere al promedio de la duracién de los créditos que reporta la firma, ponderados por monto, en meses. Aunque este cuadro muestra solo las variables
explicativas de interés, la estimacién incluye todos los controles descritos en en el Cuadro A3.1. Las variables explicativas se observan anualmente entre 2005 y 2013, pero
se colapsan al calcular promedios simples de los valores anuales para obtener un valor por firma. Las variables continuas entran en la regresién en logaritmos. La columna
(2) afiade efectos fijos por sector, que controlan por aspectos no observados de cada sector que no varan en el tiempo.

Fuente: cdlculos de los autores.
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La productividad corresponde a la estimacion usando datos
por firmas como explicamos en la seccion 4.2. En estas re-
gresiones y las que siguen, la tasa impositiva que considera-
mos es la tasa de impuesto de renta y complementarios sobre
las utilidades, calculada sobre los pagos efectivos reportados
por la firma en sus estados financieros. La demanda exter-
na, como se indico, corresponde al promedio del PIB de los
destinos de las exportaciones del sector correspondiente,
ponderado por su participacion en el total. Las medidas de
aranceles también son idénticas a las descritas en la seccién
4.3. En este caso, las medidas relevantes resultan ser los
aranceles de los destinos de exportacion de cada sector y los
aranceles a las importaciones de cada sector de bienes inter-
medios. Las ponderaciones por paises de estos promedios se
fijan en 2005 para mitigar su endogeneidad.

Para dar una idea de la magnitud del efecto de cada variable
sobre la probabilidad de ser superviviente, en la primera es-
pecificacién presentamos, junto con los parametros estima-
dos, sus correspondientes efectos marginales. Sin embargo,
no hacemos lo mismo para las especificaciones que inclu-
yen efectos fijos, por dos razones: por un lado, es imposi-
ble estimar consistentemente los efectos fijos, a menos que
el nimero de periodos tienda a infinito; por otro, el célculo
de efectos marginales en presencia de efectos fijos, como se
muestra en Wooldridge (2010: 622-623), no tiene sentido®®.

El efecto de la productividad sobre la probabilidad de super-
vivencia de cada firma es positivo y significativo, y robusto
a la inclusion de todas las variables observadas y los efectos
fijos que absorben variables no observadas. El papel de la
productividad en la determinacion de la entrada y salida de
firmas ya habia sido resaltado en Casas et al. (2015). Es im-
portante senalar que la productividad de las firmas salientes
es menor que la de las entrantes, que es exactamente como
se espera. Sin embargo, en la seccion 4.2 mostramos que
existen brechas de productividad sustanciales y persistentes
entre las firmas en esta misma muestra. La salida sistemdtica
de firmas menos productivas debe reducir esta brecha en el
tiempo, aunque en apariencia no lo ha hecho suficientemen-
te rapido.

Por otro lado, la superviviencia de las firmas estd correla-
cionada de manera positiva con la medida de demanda ex-
terna de cada sector y negativamente con los aranceles a sus
exportaciones. Hay, ademds, una correlacion negativa entre
los aranceles a las importaciones de bienes intermedios y las
ventas de las firmas. Todo esto corrobora la importancia del
comercio exterior para explicar la dispersién en el compor-
tamiento observado de las firmas industriales.

18  En un ejemplo Wooldridge muestra los efectos marginales estima-
dos de una medida de salario sobre una variable binomial, condicio-
nal en efectos fijos. Los efectos marginales estimados dependen de la

unidad de medida del salario, lo cual no tiene sentido.
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Finalmente, los resultados muestran una correlacién nega-
tiva y significativa entre la probabilidad de supervivencia y
la tasa impositiva que causa intriga, pues sugiere que las em-
presas que fracasan pagan tasas de impuesto a la renta mds
altas que el promedio. Como veremos, resultados de analisis
de panel que mostramos a continuacién confirmaran este
resultado.

Para caracterizar mejor la entrada y salida de firmas en la
muestra, en los cuadros 8 y 9 reportamos los resultados de
regresiones de modelos logit de probabilidad de entrada y
salida, respectivamente, usando el panel de firmas, el cual
permite controlar por la heterogeneidad persistente entre las
firmas de la muestra. Para obtener los resultados del Cuadro
8, estimamos una regresion en la que la variable dependien-
te toma el valor de 1 en el periodo en que una firma entra
a la base de datos, y de lo contrario es 0. En los resultados
del Cuadro 9, la variable dependiente en la regresion toma el
valor de 1 el ultimo periodo que se observa una firma en los
datos, y de lo contrario es 0. En la base de datos observamos
2.025 eventos de entradas de firmas y 2.210 eventos de sa-
lidas. Reportamos resultados con distintas combinaciones
de efectos fijos de aio y firma y solo para aquellas variables
cuyos coeficientes resultan estadisticamente significativos.

En el Cuadro 8, por tanto, comparamos las firmas que es-
tan activas en la muestra con aquellas que entran en cada
momento. Aunque las firmas entrantes parecen ser mds
grandes en promedio, una vez comparamos firmas simila-
res en la columna 3, encontramos que las entrantes en rea-
lidad tienen menores ventas que las firmas existentes. Por
otro lado, observamos que la entrada de firmas ocurre con
mayor frecuencia en sectores con mayores ventas. Un resul-
tado interesante es que, al entrar a la muestra, las firmas son
mas productivas que el promedio y tienen un nivel mayor
de apalancamiento. Valga resaltar que ninguna otra variable
financiera tuvo un coeficiente significativo sobre la probabi-
lidad de entrada.

En el Cuadro 9 comparamos las firmas que salen de la
muestra, en su momento de salida, con el resto de firmas
que estdn activas en ese momento. De nuevo, los resultados
indican que las salientes son menos productivas que las de-
mas. El apalancamiento es la variable financiera que predice
mejor la salida. Esta regresion, ademas, indica que las fir-
mas desaparecen de sectores mds pequeios y tienen menos
participacion en el mercado, o sea que son, ademas, relativa-
mente mas pequenas que sus competidores.

Los resultados confirman el efecto negativo de la tasa de
impuesto de renta sobre la supervivencia de las firmas, que
reportamos en el Cuadro 7; es decir, las firmas que salen tie-
nen una tasa de impuestos sobre sus utilidades significativa-
mente mayor que la de las firmas que sobreviven. Esto puede
ser el reflejo de facetas idiosincrasicas del régimen tributario
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colombiano, como la “renta presuntiva”, que obliga a las fir-
mas a pagar impuestos sobre sus activos, aun cuando sus
utilidades son bajas, y que pueden tener un efecto causal
negativo sobre la supervivencia de las firmas. Recuérdese
que las regresiones no se basan en tasas estatutarias, sino
en los impuestos de renta efectivamente pagados por las
empresas.

En suma, los resultados de este analisis revelan el papel cen-
tral que desempena la productividad en la determinacion de
la estructura de los sectores industriales colombianos. Esto
confirma resultados que se habian reportado en Casas et al.
(2015). Ademas, resaltan las diferencias en la capacidad fi-
nanciera y el tamano de las firmas que entran y sobreviven

Cuadro 8

en lo corrido de la muestra. El modelo de estimacion que
hemos usado no esta atado a un modelo de comportamiento
de las firmas y, por tanto, los coeficientes estimados no tie-
nen una interpretacion causal y no pueden ser usados para
hacer simulaciones contrafactuales. Aun asi, valga indicar
que los resultados de los cuadros 7, 8 y 9 tienen una larga
lista de controles por firma y ano, ademds de efectos fijos
de afo y firma que absorben aspectos de la heterogeneidad
no observada que no cambian para cada firma en el tiempo,
o factores que cambian en el tiempo y que afectan a todas
las firmas por igual. Por tanto, los coeficientes estimados
que son estadisticamente significativos sugieren que es muy
probable que haya una relacién de causalidad, que merece
ser estudiada en investigaciones futuras.

Probabilidad de ser entrante como funcion de algunas variables observadas

Comparamos las firmas que entran en la muestra en el momento que entran con las demds firmas que estan activas en ese momento.

Entrante: probabilidad de entrar en la muestra.

(1
Estimado
Produccién 6,70%**
(0,490)
Productividad 0,36%**
(0,050)
Apalancamiento 0,49%*%*
(0,070)
Ventas del sector -7,04%%%
(0,510)
Efectos fijos de afio
Efectos fijos de firma
Observaciones 17.179

Errores estndar en paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, % p < 0,1.

@ 3)
Efecto marginal Estimado Estimado
0,543%** 5,16 -0,86

(0,027) (0,610) (0,720)
0,023%** 0,38*** 0,40%**
(0,003) (0,050) (0,050)
0,029%** 0,517 0,55%**
(0,004) (0,070) (0,070)
-0,6371%** 6,05%** 8,28
(0,021) (0,710 (1,640)

X X

X
17.179 17.179

Nota: una observacion corresponde a una firma-afio. La probabilidad de que una firma sea entrante (entra a la muestra después de 2005), es modelada mediante un logit.
La variable dependiente es el cociente entre la probabilidad de que la firma sea entrante y la probabilidad de que no lo sea, y se supone que dicho cociente estd relacionado
linealmente con las variables explicativas. Este cuadro muestra solo las variables explicativas de interés, pero la estimacidn incluye todos los controles descritos en el Cuadro
A3.1. La produccion bruta es el valor de la produccién en pesos constantes de 2008. La productividad es una medida de la parte de la produccion no explicada por los
factores, calculada como en Casas y Gonzdlez (2016). El apalancamiento es la ratio entre la deuda de la firma y su utilidad neta antes de impuestos. Las ventas del sector es
el total del valor de la produccién de todas las firmas que operan en el mismo sector que la firma. Las variables continuas entran a la regresion en logaritmos. La columna
(2) afiade efectos fijos por afio, lo que controlarfa choques que afecten a toda la economia en un afio determinado (invierno, por ejemplo) y Ia columna (3), ademds, afiade
efectos fijos de firma con la intencion de controlar por aquellas caracteristicas de la firma que no aparecen en los datos, como la habilidad del gerente, la ubicacién en una
zona franca, etc. No se calculan efectos fijos para las regresiones que incluyen efectos fijos, porque estos no se pueden estimar consistentemente.

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro 9
Probabilidad de ser saliente como funcién de algunas variables observadas

Comparamos las firmas que salen de la muestra con el resto de firmas que estdn activas en el momento de salida de aquellas.

Saliente: probabilidad de salir de la muestra

U] @ 3)
Estimado Efecto marginal Estimado Estimado
Produccion 3,63*** 0,216*** 1,55%%* 8,06%**
(0,490) (0,017) (0,610) (1,720)
Productividad -0,163%** -0,008*** -0,17%%* -0,18
(0,050) (0,004) (0,050) (0,050)
Apalancamiento -0,23%** -0,012%** -0,20%** 0,21%**
(0,070) (0,003) (0,070) (0,070)
Impuesto de renta y complementarios 0,35%** 0,002* 0,38*** 0,45%**
(0,170) (0,008) (0,170) (0,170)
Ventas del sector -3,21%%% -0,195%** -1,92%%% -7,89%%%
(0,500) (0,200) (0,660) (1,600)
Participacidn -3,23%%* -0,19%** 1,147 -7,64%%
(0,070) (0,017) (0,610) (1,710)
Efectos fijos de afio X X
Efectos fijos de firma X
Observaciones 17.01 17.01 17.01

Errores estandar en paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Nota: una observacién corresponde a una firma-afio. La probabilidad de que una firma sea saliente (que desaparezca de la muestra antes de 2013) es modelada mediante
un logit. La variable dependiente es el cociente entre la probabilidad de que la firma sea saliente y la probabilidad de que no lo sea, y se supone que dicho cociente estd
relacionado linealmente con las variables explicativas. Este cuadro muestra solo las variables explicativas de interés, pero la estimacién incluye todos los controles descritos
enel Cuadro A3.1. La produccidn bruta es el valor de la produccidn en pesos constantes de 2008. La productividad es una medida de la parte de la produccion no explicada
por los factores, calculada como en Casas y Gonzalez (2016). El apalancamiento es la ratio entre la deuda de la firma y su utilidad neta antes de impuestos. L as ventas del
sector es el total del valor de la produccion de todas las firmas que operan en el mismo sector que la firma. Las variables continuas entran a la regresion en logaritmos.
La columna (2) afiade efectos fijos por afio, lo que controlaria por chogues que afecten a toda la economfa en un afio determinado (invierno, por ejemplo) y la columna
(3), ademés, anade efectos fijos de firma con la intencién de controlar por aquellas caracteristicas de la firma que no aparecen en los datos y que determinaria en parte la
probabilidad de éxito, como la habilidad del gerente, la ubicacion en una zona franca, etc. No se calculan efectos fijos para las regresiones que incluyen efectos fijos, porque
estos no se pueden estimar consistentemente.

Fuente: cdlculos de los autores.

5. Comentarios finales e implicaciones de politica sostenida. La expansion de la produccion manufacture-

ra entre los afios 2004-2008 es superior a la observada en
Tras la profunda crisis econdmica de final del Siglo XX, cualquier otro momento de los treinta afos anteriores y
la industria manufacturera colombiana, al igual que el finalizé durante la crisis financiera internacional entre
resto de la economia, tuvo una década de recuperacion 2008 y 2009. Desde entonces, la produccion industrial ha

35|



® Ensayos sobre Politica Econdmica / La industria colombiana en el siglo XXI / nimero 87

estado en promedio mas o menos estancada y su partici-
pacion en el PIB total ha caido bruscamente.

El patrdén de evolucién de la produccién industrial colom-
biana ha sido similar al del resto de las economias de La-
tinoamérica y el mundo. Mostramos que el grueso de esta
evolucion no estd explicado por choques a las variables
macroeconomicas observadas, sino por variaciones idio-
sincraticas en la demanda relativa de bienes industriales.
Por otro lado, la desaceleracion reciente de la produccién
industrial colombiana ha sido menor que en el resto del
mundo, y hemos mostrado que estd asociada con una
caida de la demanda relativa de bienes industriales. Es
posible que esta desaceleracion de la demanda de bienes
industriales corresponda a la caida permanente y de largo
plazo de la participacién de los bienes industriales en la
demanda total que se observa en casi todo el mundo, y
que en Colombia fue poco notoria entre 2000 y 2009.

La caida permanente de la demanda relativa de bienes in-
dustriales pone en duda la capacidad de la politica publica
de inducir un crecimiento industrial por encima del cre-
cimiento del resto de la economia. Adn asi, es claro que,
incluso si la producciéon industrial pierde peso relativo,
esta sigue apalancando una gran parte de la economia
mediante sus cadenas de valor. Por tanto, politicas que fle-
xibilicen la tercerizacion de servicios y la importacién de
insumos permitirian el impulso de estos encadenamien-
tos mas alla de su componente estrictamente industrial.

Desde el punto de vista macroeconémico, queda claro
que los efectos de la tasa de cambio real sobre la produc-
cién industrial son limitados. Esto se debe a la depen-
dencia creciente de las firmas industriales colombianas
de insumos importados. Esta exposicion de sus costos
al comercio exterior compensa el efecto de los choques
cambiarios sobre la competitividad de su oferta. En el
agregado, la exposicion creciente de las firmas indus-
triales al comercio exterior genera efectos permanentes
sobre su capacidad productiva, los cuales pueden ser fa-
vorecidos por una politica comercial abierta al comercio
exterior, tal como lo corrobora el anélisis de los datos
por firmas individuales.

En el andlisis microeconémico, encontramos una gran
dispersion del crecimiento de la produccién entre firmas
industriales, ain después de 2009. Un factor que deter-
mina las diferencias de crecimiento entre las firmas es su
exposicion al comercio exterior. Los datos muestran que
la insercién de las firmas industriales en cadenas inter-
nacionales de valor ha sido un factor positivo de su creci-
miento desde 2000, en el sentido en que las exportaciones
y las importaciones de insumos estan correlacionadas con
el crecimiento de sus ventas. Los datos permiten inferir
un efecto significativo y positivo de la politica arancelaria
sobre la produccion para las firmas expuestas al comercio
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exterior, sobre todo por el lado de las importaciones de
insumos. Hay evidencia, ademads, de que la competencia
tiene efectos beneficiosos sobre el desempeiio de las fir-
mas industriales. Por tanto, vale concluir que la apertura
creciente de la economia es un factor positivo del desem-
peio promedio de la industria.

Un factor determinante de la entrada y salida de firmas
y de la dispersion de sus niveles de produccién es su pro-
ductividad; es decir, los mismos recursos de capital y
empleo tienen resultados muy diferentes entre firmas,
y estas disparidades son persistentes en el tiempo. Aun-
que el origen de la persistencia de las brechas de producti-
vidad entre firmas es una pregunta abierta de la economia
industrial, su identificacion sectorial ofrece posibilidades
de politicas focalizadas de transformacién productiva por
firmas individuales.

Por ejemplo, la difusion sistematica de mejores practicas
entre firmas similares, con objetivos medibles de acorta-
miento de sus brechas es una politica factible basada en
los datos disponibles. Este tipo de iniciativas contrasta
con las politicas usuales de “competitividad” que se en-
focan en factores agregados, sectoriales o regionales. Adi-
cionalmente, se debe tener en cuenta que la salida de las
firmas menos productivas no es mala para la economia
en su conjunto. Si los factores productivos de las firmas
salientes pasan a firmas mads eficientes, la productividad
total de la industria manufacturera podria aumentar con-
siderablemente. Pero es necesario contar con politicas que
faciliten la reasignacion del capital y el trabajo entre fir-
mas y sectores.

Otro factor que afecta significativamente el desempeno de
la industria es el financiamiento. Hay evidencia de que la
entrada exitosa de firmas y su crecimiento dependen de
su apalancamiento y la tasa de interés de los créditos. Sin
embargo, no hay evidencia en los datos de que las condi-
ciones de financiamiento de las firmas industriales hayan
cambiado de forma significativa desde 2000. Esto sugiere
que hay oportunidades para promover la produccion in-
dustrial por medio de la profundizacién de los mercados
de capital, la cual depende en gran medida de la regula-
cién publica.

En cuanto a la politica tributaria, nuestro andlisis no
detecta ninguna correlacion significativa entre las tasas
impositivas de renta y las ventas de las firmas, lo cual es
consistente con una politica tributaria que no estd sesga-
da a favor de empresas de mayor o menor tamafio. Sin
embargo, los datos revelan que la tasa impositiva esta co-
rrelacionada de manera negativa con la supervivencia de
las firmas. Valga afiadir que nuestro analisis no considera
otros aspectos de la politica tributaria, como lo son las
exenciones y descuentos por inversiones en activos fijos
y el impuesto al patrimonio, y que merecen un estudio
aparte.
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El efecto de Venezuela sobre el sector manufacturero colombiano

Entre 2007 y 2009 la economia colombiana experiment6 un
aumento inusitado de la demanda de exportaciones por par-
te de Venezuela. Este auge se concentr6 en sectores manu-
factureros distintos a los mineros que alimentaron la mayor
parte del aumento de las exportaciones colombianas al resto
del mundo durante esos afios. A finales de 2009, y por razo-
nes politicas, las exportaciones a Venezuela cayeron 80% y
volvieron a niveles similares a los observados antes de 2004.

Este tipo de aumentos subitos de la demanda de exportacio-
nes que enfrentan las firmas no son usuales y, aunque a las
firmas les toma tiempo ajustar su oferta, sus efectos van po-
tencialmente mas alld del crecimiento inmediato de las ven-
tas. La literatura econémica sobre comercio internacional
sugiere que los aumentos de las exportaciones tienen efectos
adicionales sobre la oferta de exportaciones, pues a medida
que las firmas exportan, reducen sus costos de exportacion.
Estas reducciones en los costos se pueden deber a que los em-
presarios “aprenden” a exportar, o a que las exportaciones
proveen liquidez a firmas con dificultades de financiacion,
entre otras razones.

En el caso del auge de exportaciones industriales a Venezue-
la, los datos sugieren que este aumento transitorio en efec-
to favorecié expansiones posteriores de las exportaciones
manufactureras. Aunque no es claro cual fue el mecanismo
economico, se observa que el aumento de las exportaciones
industriales a Venezuela esta asociado con incrementos pos-
teriores de las exportaciones industriales a otros mercados.

Para ilustrar este efecto, empezamos por cuantificar el
tamafio del choque venezolano. El Gréafico 13 muestra la
evolucion del valor en délares de las exportaciones anua-
les totales e industriales a Venezuela, y las exportaciones
industriales al resto del mundo'. Como vemos, casi la tota-
lidad de las exportaciones a Venezuela consta de productos
manufactureros. Ademas, las exportaciones manufacture-
ras a Venezuela tienen una participacion sustancial en el
total de las exportaciones manufactureras colombianas a
lo largo del periodo ilustrado, antes y después del auge de
2007-2009. Entre 2000 y 2006 el valor de las exportaciones
manufactureras a todos los destinos crecid y la participa-
cién de Venezuela fue, en promedio, de casi 20%. Durante
2007-2009 el valor de las exportaciones de manufacturas

1 El valor de las exportaciones industriales excluye las de los sectores
petroquimico y metaltirgico que producen commodities, y que experi-

mentaron un auge extraordinario de precios.
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a Venezuela crece mas de 100% con respecto al observa-
do en 2003, y alcanza una participacién que supera el 35%.
Después del cierre de la frontera a finales de 2009, la par-
ticipacion de Venezuela en las exportaciones manufactu-
reras se redujo a niveles similares a los del comienzo de la
muestra. Si bien esta caida coincide con la crisis internacio-
nal que ocasiond un colapso del comercio mundial, entre
2010 (cuando la demanda global se empieza a recuperar) y
2013 el valor de las exportaciones industriales colombianas
a otros destinos crece alrededor de 19%, mientras que el
valor de las exportaciones a Venezuela crece poco y su par-
ticipacion se estanca en cerca del 10% del total.

El Grafico 13 evidencia, ademas, cierta sustitucion entre las
exportaciones de manufacturas a Venezuela y a otros mer-
cados. El aumento de exportaciones a otros destinos con-
trarrestd parcialmente la caida de las exportaciones a Vene-
zuela, de tal forma que en 2011 el valor de las exportaciones
manufactureras fue muy similar al de 2007, cuando inici6 el
auge venezolano. Pero mientras en 2007 Venezuela tuvo una
participacion del 35% en las exportaciones de bienes indus-
triales, en 2011 apenas fue menor al 10%.

Para entender la relacion entre el auge de las exportaciones
manufactureras a Venezuela y el comportamiento de las ex-
portaciones manufactureras a otros mercados, examinamos
la informacién de exportaciones por firma y destino en una
muestra detallada provista por la DIAN. Un andlisis descrip-
tivo de estos datos indica que las exportaciones de manufac-
turas a otros destinos por parte de las firmas que exportaron
a Venezuela en 2008 aumentaron sustancialmente después
de 2010. Mientras sus ventas a Venezuela caen de USD 5.500
millones en 2008 a USD 1.000 millones en 2013, las expor-
taciones de estas mismas firmas a otros destinos crecen de
USD 5.400 millones a USD 7.200 millones en el mismo lapso.

Estos resultados son corroborados con un analisis economé-
trico de estos microdatos, que revela que hay una correlacion
positiva y estadisticamente significativa entre el valor de las
exportaciones a Venezuela entre 2007 y 2009 y el cambio
en el valor de las exportaciones a otros destinos entre 2003-
2005 y 2011-2013; es decir, las firmas que mas exportaron
a Venezuela durante el auge 2007-2009 tuvieron mayores
crecimientos de sus exportaciones a otros destinos durante
2011-2013 que durante el lapso 2003-2005.

En el Cuadro R1.1 se muestran los resultados de una regre-
sién que estima la correlacion entre el cambio en el valor ex-
portado por firma a destinos distintos de Venezuela entre
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estos dos periodos y el auge de exportaciones a Venezuela en
2007-2009. Esta correlacion estimada descuenta el efecto del
nivel inicial de las exportaciones, el nimero inicial de desti-
nos, el nimero inicial de productos por firma y el nimero de
anos en los que exportd la firma en el periodo inicial. Cada
columna muestra el valor del coeficiente estimado del auge.
Los resultados indican que cada ddlar exportado a Vene-
zuela entre 2007 y 2009 esta asociado, en promedio, con un
aumento de mds o menos 0,6 ddlares por firma a otros pai-
ses después de 2010. Es decir, las exportaciones a Venezuela
durante el auge de exportaciones a ese pais estan asociadas
con el aumento de las exportaciones a otros destinos en afios

CuadroR1.1

posteriores. Sin embargo, el contraste entre los resultados
para la submuestra de firmas que no tuvieron ventas exter-
nas antes de 2006 y que empezaron a exportar durante o des-
pués del auge de exportaciones a Venezuela de 2007-2009, y
los resultados para las firmas que ya exportaban antes del
auge, sugiere que los posibles efectos del aumento en la capa-
cidad exportadora de las firmas por cuenta del incremento
de las ventas a Venezuela dependen de las caracteristicas de
las firmas. Estos resultados son robustos ante cambios en la
especificacion de la regresion, lo que incluye la adicién de
controles sectoriales o al desagregar los datos por producto
y por destino.

Correlacion entre el auge exportador a Venezuela y el cambio en las exportaciones a otros destinos por firmas individuales

(1) (2) (3) 4
Todas las firmas Exportadoras Exportadoras Todas con control
exportadoras nuevas con experiencia de tendencia
Exportaciones a Venezuela (2007-2009) 0,610** 0,0063 0,761** 0,470%
(0,2810) (0,0098) (0,3300) (0,2740)
Observaciones 23.034 8.476 14.558 23.034

Errores estandar en paréntesis. *** p < 0,01; ** p < 0,05, * p < 0,1.
Fuente: calculos de los autores.
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Medidas de productividad para el sector manufacturero colombiano

(Casas y Gonzdlez, 2016)

La productividad de las firmas es un determinante impor-
tante de las dinamicas del sector industrial. Como se men-
ciona en el articulo, es fundamental para explicar niveles
heterogéneos de produccién, la supervivencia de firmas ma-
nufactureras o la participacion en mercados internacionales,
entre otras decisiones organizacionales. Dada su importan-
cia para el desempeifio industrial, tener medidas de produc-
tividad precisas es fundamental para formular politicas eco-
ndémicas adecuadas para el sector.

Una medida comunmente utilizada es la productividad to-
tal de los factores (PTF), que puede interpretarse como la
produccion de una firma neta de la participacion de insu-
mos y factores productivos, dada una tecnologia; es decir,
la PTF puede interpretarse como una medida de la eficien-
cia con que una firma usa sus insumos en la producciéon. En
Casas y Gonzalez (2016) presentamos medidas alternativas
de la PTF para el sector manufacturero colombiano y ana-
lizamos su evolucién entre 2005 y 2013. Para nuestro ana-
lisis estimamos los coeficientes de una funcién de produc-
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cién siguiendo diferentes técnicas microeconométricas, y
los utilizamos para estimar la productividad individual de
cada firma-afo. Estas estimaciones pueden después agre-
garse para construir indices de productividad para la in-
dustria o para sectores especificos, o pueden utilizarse para
analizar la heterogeneidad entre firmas, como se hizo en la
seccion 4.

En el agregado encontramos que el indice de la PTF pro-
medio del sector manufacturero (excluyendo petroquimica
y metalurgia) creci6 en el primer afio de nuestra muestra,
pero disminuy6 sostenidamente entre 2006 y 2009, cuando
alcanzé su punto mas bajo durante la crisis. Desde entonces
y hasta el final de la muestra en 2013, la PTF industrial se ha
venido recuperando lentamente. Cabe resaltar que el indi-
ce sigue la misma tendencia, independientemente de cémo
estimemos la PTF. Sin embargo, los niveles del indice pro-
medio en un afio dado y el crecimiento acumulado durante
el periodo de muestra si dependen de como se estime la pro-
ductividad.
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Recuadro 3

Productividad y participacion en el mercado exportador

(Casas, Diezy Gonzélez, 2017)

La heterogeneidad entre firmas es un tema central en la li-
teratura de comercio internacional. En particular, las dife-
rencias en la productividad de las firmas son determinan-
tes para el comercio de un pais. En Casas, Diez y Gonzalez
(2017) analizamos la relacién entre la productividad total de
los factores (PTF) de las firmas manufactureras colombia-
nas y diferentes aspectos de su participacion en el mercado
exportador.

Para nuestro analisis combinamos estimaciones de la PTF
por firma, como las que describimos en el Recuadro 2, con
informacién detallada de las declaraciones de aduana de las
firmas exportadoras. Encontramos que la productividad
estd relacionada con varias decisiones cuantitativas de las
firmas exportadoras, pero no con decisiones cualitativas.
Especificamente, encontramos que los exportadores de ma-
nufacturas son, en promedio, mds productivos que las firmas
industriales que no exportan. Ademas, dentro del grupo de
exportadores, exportar una mayor proporcion de la produc-
cioén, més productos, a mas destinos, o con mayor continui-
dad esta asociado con niveles de productividad mads altos.
Por el contrario, no observamos diferencias en la producti-
vidad de las firmas segun el tipo de producto que exportan o
el tipo de destino al que exportan.

Una pregunta que surge de estos resultados es como funcio-
na el mecanismo que conecta la productividad de las firmas
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y su participacién en el mercado exportador que lleva a la
correlacién positiva que observamos en los datos. Una posi-
bilidad es que haya un mecanismo de seleccién: exportar (y
exportar a mas mercados o mas productos) tiene unos costos
fijos asociados, y solo las firmas mas productivas pueden pa-
gar estos costos. Este es el mecanismo conocido como auto-
seleccion, segun el cual mayor productividad lleva a mayores
exportaciones. Un mecanismo que va en la direccién opues-
ta es el aprendizaje: si al tener contacto con otros mercados
la firma puede aprender y volverse mas productiva, entonces
son las exportaciones las que llevan a tener una productivi-
dad mis alta.

En Casas et al. (2017) encontramos que las firmas exporta-
doras son mas productivas en promedio, aun desde antes de
empezar a exportar, pero no encontramos que su producti-
vidad aumente una vez empiezan a hacerlo; es decir, encon-
tramos evidencia del mecanismo de autoseleccién, mas no
encontramos evidencia de aprendizaje. Estos resultados tie-
nen claras implicaciones de politica. Dado que no tenemos
evidencia de que haya aprendizaje que lleve a aumentos en la
productividad individual al exportar, aquellas politicas dise-
fiadas para promover las exportaciones per se podrian tener
impactos muy limitados en la productividad industrial. Por
el contrario, facilitar el acceso a mercados internacionales a
las firmas mas productivas puede llevar a que estas crezcan y
jalonen la productividad agregada de la industria.
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Efecto de las tasas de cambio sobre los margenes de comercio industrial

La tasa de cambio es una variable que normalmente se asocia
con la decision de las firmas de participar (o no) en los mer-
cados internacionales. En este recuadro analizamos el efecto
de la tasa de cambio real sobre los margenes de comercio del
sector manufacturero. Primero estudiamos su impacto sobre
la decisién de las firmas de exportar/importar o no (lo que se
conoce como el margen extensivo), y después analizamos su
impacto sobre el volumen comerciado (el margen intensivo).

Para analizar el margen extensivo proponemos un modelo
probabilistico en el que la participacion de cada firma en el
mercado externo es una funciéon de la tasa de cambio y de
algunos de los controles usados en las regresiones del texto
principal’. Presentamos dos tipos de ejercicios, segtin el nivel
de desagregacion de la tasa de cambio.

1 Dado que la estimacion de un probit impone restricciones adicio-
nales en los datos, solamente incluimos como controles adicionales
una medida de demanda externa, las ventas totales de cada firma y su
productividad.

Cuadro R4.1

Con el primer ejercicio estudiamos el efecto de cambios rea-
les en la tasa de cambio efectiva que enfrenta cada firma que
exporta (importa) en un afio dado sobre la probabilidad de
continuar exportando (importando) en el afo siguiente”. Es
decir, en cada afio limitamos la muestra a aquellas firmas que
exportan (importan), y tomamos como variable dependien-
te una variable dicotémica que toma el valor de 1 si al afio
siguiente la firma contintia exportando (importando). En el
Cuadro R4.1 presentamos los efectos marginales estimados.
Los resultados sugieren que, condicional en los ingresos y
la productividad de una firma, una devaluacion real de la
tasa de cambio efectiva que enfrenta una firma exportadora
(importadora) no tiene un efecto significativo sobre la pro-
babilidad de que la firma contintie exportando (importando)
al afio siguiente.

2 Latasadecambio efectiva es el promedio de las tasas de cambio entre
las monedas del pais de destino (origen) y el peso, ponderadas por la
participacion de cada socio comercial en las exportaciones (impor-
taciones) de la firma.

Efecto marginal de una devaluacién sobre la probabilidad de exportar/importar

Devaluacion real: exportaciones (firma)

Devaluacion real: importaciones (firma)

Produccién

Productividad

Demanda externa (PIB* ponderado)

Observaciones

Errores estandar en paréntesis. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
Fuente: calculos de los autores.

Pr(X...) Pr(M,,,)
-0,005
(0,0274)
-0,001
(0,0125)
3,40e1 8,73
(0,0000) (0,0000)
0,000 0,000
(0,0000) (0,0000)
-3,90e %™ -3.39 ™
(0,0000) (0,0000)
12792 16.410
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El segundo ejercicio incluye a todas las firmas manufactu-
reras de nuestra muestra. En el Cuadro R4.2 mostramos
los efectos marginales de cambios en el indice de la tasa de
cambio real de un sector sobre la probabilidad de que una
firma de ese sector sea exportadora o importadora. Los in-
dices sectoriales de la tasa de cambio son los mismos que se

Cuadro R4.2

utilizan para las estimaciones presentadas en la seccion 4.
Como puede verse, los resultados de este ejercicio son con-
sistentes con los presentados antes. La tasa de cambio real no
parece tener un efecto significativo sobre la probabilidad de
que las firmas de un sector determinado sean exportadoras
o importadoras.

Efecto marginal de una devaluacion sobre la probabilidad de exportar/importar

indice de tasa de cambio real: exportaciones (sector)

indice de tasa de cambio real: importaciones (sector)

Produccion

Productividad

Demanda externa (PIB* ponderado)

Observaciones

Errores estandar en paréntesis. *** p < 0.01, ** p < 0.05,* p < 0.1.
Fuente: cdlculos de los autores.

Si bien no encontramos evidencia de que la tasa de cambio
afecte la decision de las firmas de participar en mercado in-
ternacionales, es posible que si tenga un efecto sobre cuanto
exportan o importan las que lo hacen. Para evaluar esta idea,
estimamos la relacién entre las cantidades (en kilogramos)
comerciadas por las firmas exportadoras (importadoras) y
la tasa de cambio real, controlando, ademas, por efectos fijos
de afo y firma y por todas las caracteristicas de las firmas
incluidas en el analisis de la seccién 4.
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Pr(X) Pr(M)
0,002
(0,0052)
0,006
(0,0038)
18460
(0,0000)

0.000238*** 0.000460%**
(0,0000) (0,0000)
3,066 33660
(0,0000) (0,0000)
26.044 26.044

Presentamos los resultados en el Cuadro R4.3. Para las esti-
maciones del panel A utilizamos la devaluacion real de la tasa
de cambio efectiva de cada firma, y para las del panel B uti-
lizamos el indice de la tasa de cambio real del sector corres-
pondiente. En ambos paneles, las columnas (1) y (2) muestran
las estimaciones con el volumen de comercio como variable
dependiente, y las columnas (3) y (4) las estimaciones con el
cambio en el volumen comerciado como variable dependien-
te. Como vemos, en ningdn caso encontramos evidencia de
que fluctuaciones en la tasa de cambio afecten la cantidad im-
portada o exportada por las firmas manufactureras.
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Efecto de una devaluacion real sobre el volumen exportado/importado

A. Devaluacion por firma

Devaluacion real: exportaciones

Devaluacion real: importaciones

B.  Tasa de cambio por sector

indice de tasa de cambio real: exportaciones

indice de tasa de cambio real: importaciones

Efectos fijos de afio
Efectos fijos de firma

Observaciones

X (KG netos) M (KG netos)
0,002
(0,0037)
-0,002
(0,0038)
0,000
(0,0043)
0,012
(0,0099)
X X
X X
9.913 12.883

Errores estdndar entre paréntesis. *** p < 0,01; ** p < 0,05, * p < 0,1.

Fuente: calculos de los autores.
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AX AM
0,025
(0,0203)
-0,01
(0,0184)
-0,001
(0,0268)
-0,004
(0,0788)
X X
X X
7.265 9.532
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Recuadro 5

Heterogeneidad en la tasa efectiva de impuesto de renta

En este documento se describe brevemente la distribucion de
la carga tributaria entre las empresas manufactureras colom-
bianas. Nos referiremos especificamente a la tasa de tributa-
cion sobre las utilidades que las firmas manufactureras repor-
taron a Supersociedades entre 2005 y 2013. La tasa se obtiene
de los impuestos causados sobre sus utilidades, que no corres-
ponden exactamente a las utilidades sobre las cuales se pagan
los impuestos a la DIAN. Nétese que las utilidades reportadas
a Supersociedades son las que se les reportan a los accionis-
tas y, por tanto, tienen una interpretacion economica clara. Se
obtienen dos medidas de la tasa de tributacion: una de renta
y complementarios, que llamaremos tasa 1 y que corresponde
a los pagos del impuesto de renta y complementarios que se
le pagan a la DIAN. Por otro lado, la tasa 2 incluye, ademas
de estos, otros impuestos entre los que se incluyen el ICA y
los impuestos prediales. Ninguna de las dos tasas incluye los
impuestos a la némina, ni el impuesto al patrimonio.

El promedio de la tasa 1, que es la tasa usual de renta, alcanza
un pico de 39% en 2006 y es 35% en 2013. Por su parte, la
tasa 2, que incluye el ICA, impuestos prediales, de vehiculos
y otros impuestos locales, es 48% en 2006 y cae a 46% en
2013 (Grafico R5.1). Nétese que la reduccion del promedio

Grafico R5.1
Tasa de tributacion sobre las utilidades de las firmas industriales,
2006-2013
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en 2007 esta asociada con la introduccion del impuesto al
patrimonio, que es dificil de identificar en la informacién
contable de las firmas.

En el Gréfico R5.2 mostramos la distribucién de las tasas
promedio de tributacién de las firmas manufactureras du-

Grafico R5.2
Distribucion de la tasa de tributacion entre firmas
(panel balanceado)
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Fuente: calculos de los autores.

Fuente: cdlculos de los autores.



rante los nueve afios de la muestra, usando un panel balan-
ceado que excluye las firmas que entran y salen de la muestra.
Mostramos dos graficos: el panel A es la distribucion de las
tasas de tributacion por afo para todas las firmas del panel,
de tal forma que hay nueve observaciones por firma. El panel
B es la distribuciéon menos dispersa de las tasas promedio
por firma, de tal forma que hay una observacion por firma.

Notese la gran dispersion de las tasas de tributaciéon. Con-
sidérese, primero, el panel A que contiene todas las tasas
anuales de tributacion observadas en la muestra. De acuerdo
con la distribucién de la tasa 1, que es la tasa de impuesto
de renta y complementarios, en el cuartil de tasas mads altas
observadas las tasas son superiores al 60% sobre sus utilida-
des. Por otro lado, las tasas del cuartil inferior son inferiores
al 7% de las utilidades. De la distribucién de la tasa 2, que
incluye otros impuestos, llama la atencién la cola superior de
la distribucién. Por ejemplo, el 20% de tasas mas altas que se
observa es superior al 73% de las utilidades de la firma.

El panel B del Grafico R5.2 muestra la distribucion de las
tasas promedio por firma, las cuales, por construccion, tie-
nen una menor dispersion. Aun asi, el cuartil de firmas con
mayor tasa de tributacion tiene una tasa de renta y comple-
mentarios (tasa 1) promedio en los nueve afos de la muestra

CuadroR5.1
Resultados de regresion de panel
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superior a 50%, mientras que las firmas en el cuartil inferior
tienen una tasa promedio inferior al 16%. En cuanto a la tasa
de tributacién que incluye los otros impuestos (tasa 2), el
cuartil superior paga tasas superiores a 65%, mientras que el
cuartil inferior paga tasas totales inferiores a 26%.

La gran dispersion de la distribucién de tasas de tributacion
es un reflejo del régimen tributario que permite que empre-
sas similares tengan distintos impuestos. Adicionalmente, los
impuestos a la renta “presuntiva” hacen que las firmas que en-
frentan choques negativos transitorios en sus utilidades, ten-
gan aun asi que pagar impuestos sobre el valor de sus activos.

En el Cuadro R5.1, mostramos una descripcién mas detallada
de las tasas de tributacién basada en una regresién de panel
de las firmas en la muestra. Se reportan los resultados de re-
gresion de la tasa 1 de tributacién contra algunas caracteris-
ticas de las firmas, con y sin efectos fijos. Como se puede ver
en la columna (1), hay una correlacion aparente entre la tasa
de tributacion de las firmas y sus utilidades, activos, pasivos y
némina. Sin embargo, esta correlacion desaparece una vez se
afiaden efectos fijos de firma en las columnas (4) y (5). En par-
ticular, la inclusion de los efectos fijos de firma incrementa sus-
tancialmente el R2 de la regresion. Dicho de forma general, al
parecer hay un régimen tributario especifico para cada firma.

Variable dependiente: tasa 1 de tributacién (impuesto de renta y complementarios sobre utilidad neta antes de impuestos)

Var dependiente TET, (1) (2)
Utilidad Neta antes de Impuestos -0,156* -0,171*
(0,0758) (0,0756)
Activos -0,137%** -0,131%**
(0,0248) (0,0249)
Pasivos 0,144 0,137%**
(0,0270) (0,0270)
Inversion 0,0687 0,0694
(0,0555) (0,0553)
Capital 0,0162 0,0146
(0,0357) (0,0356)
Némina 0,209*** 0,209***
(0,0612) (0,0610)
Constante 0,354%** 0,353%**
(0,0011) (0,0026)
Observaciones 34.237 34.237
R2 0,003 0,013
EF por sector X
EF por afio
EF por firma

Fuente: calculos de los autores.
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3) (4 (5)
-0,161* -0,318*** -0,342%**
(0,0753) (0,0810) (0,0801)
-0,135%** 0,0478 0,0653*
(0,0247) (0,0302) (0,0299)
0,144%** -0,0358 -0,0517
(0,0268) (0,0323) (0,0320)
0,0495 -0,0187 -0,0442
(0,0552) (0,0536) (0,0530)
0,0254 -0,0195 -0,0142
(0,0355) (0,0343) (0,0339)
0,227%%* 0,0393 0,0514
(0,0608) (0,0613) (0,0607)
0,397*** 0,353*** 0,384%**
(0,0035) (0,8530) (0,0191)
34.237 34.237 34.237
0,16 0,491 0,504
X
X X
X X
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La unica correlaciéon robusta y negativa en la columna (5)
es entre la tasa de tributacién y el nivel de las utilidades,
que implica que la tasa de renta y complementarios dismi-
nuye con el nivel de utilidad, condicional en los controles;
es decir, las firmas con mayores utilidades tienen una tasa
menor de tributacién. Como ya se indico, esta correlacion
negativa puede explicarse por la capacidad que tienen las fir-
mas mas rentables para incurrir en los gastos asociados con
la obtencién de beneficios tributarios, con el régimen de la
renta presuntiva que penaliza a las firmas que tienen pocas
utilidades transitoriamente, o con otras peculiaridades del
régimen tributario colombiano. Valga afiadir que el analisis
microeconométrico que presentamos en la seccidon 4.6 de
este articulo indica que la supervivencia de las firmas estd
asociada negativamente con su tasa de tributacion. Especifi-
camente, mostramos que aumentos en la tasa de tributacion
de una firma estan asociados significativamente con aumen-
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tos en la probabilidad de desaparecer de la base de datos de
Supersociedades.

Para concluir, reiteramos que hay una gran dispersion de las
tasas de tributacion de las firmas manufactureras colombia-
nas. Este fendmeno no parece responder a ninguna caracte-
ristica observada de las firmas, mds alla de su nivel de uti-
lidades. La correlacion negativa condicional entre las tasas
de tributacion y el nivel de utilidades de las firmas sugiere
que el régimen tributario castiga a las firmas que atraviesan
dificultades temporales. Esto es consistente, ademas, con
la evidencia de que la tasa de tributacion esta correlaciona-
da negativamente con la supervivencia de las firmas. Estos
resultados tienen implicaciones sobre la tasa de retorno de
los proyectos de inversion en el sector manufacturero y, por
tanto, merecen ser considerados en el disefio de las politicas
publicas del sector.
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Anexo 1

Analisis macroeconomico

El modelo macroeconémico que utilizamos para calcular
los factores explicativos de la brecha del PIB industrial es
un modelo de tipo neokeynesiano de economia pequena y
abierta, con dos sectores: industrial (I) y resto (R), con un
banco central que responde a desviaciones de las expectati-
vas de inflacién con respecto a su meta y a desviaciones del
PIB con respecto a su tendencia de largo plazo. Este modelo
estd descrito por las siguientes ecuaciones:

Curvas de Phillips

Estas ecuaciones representan de forma reducida la dindmica
de la inflacion de cada sector.

Sector industrial:

nl

! = (1= el r bl r ol 4 (ALY

Donde ﬂtI es la inflacién del sector industrial (T), <,0tI es el
costo marginal real del sector industrial, representado por:

i+ (10! 1)

Donde ytI es la brecha del PIB industrial, g; es la brecha de
la tasa de cambio real y p! es la brecha del precio relativo
de la industrial.

1

; (A1.2)

ol =0

NP - ]
La dindmica de p; estd descrita por:

I

I
°r

-7} ) (AL3)
Donde 7/ es la tendencia de la inflacién de bienes indus-
triales, la cual es una variable exdgena en este modelo y cuya
dindmica esta representada por la siguiente expresion alge-

braica:

PtI :PtI—l +(

=1 =il —I
zl=p" 7, +(17p” )7?[ +e/ (AL.4)
7! 2 B : .

Donde & NN(O,O'EI) es un término de residuo indepen-
diente de cualquier variable y conjunto de informacién en
el tiempo y cuya funcion de distribucion es invariante en el
tiempo.

En este modelo la “brecha” de una variable X se define como la
desviacién porcentual de X de su tendencia de largo plazo.

1

[0

Por ultimo, 27 es una variable exdgena que recoge un con-
junto de factores no observados, los cuales contribuyen a ex-
plicar la dindmica de la inflacion de la industria. Aquellos
se conocen como choques de oferta a la industria, y estan
representados por la siguiente expresion:

nl _nl

2 = p™ 2 4 g (AL5)

Donde st’”~N(0,a,2ﬂ).
Sector resto:
R R)_R R_R R R, 7R
% :(l_af)”z—1+af”t+1|t+?’ Otz

. oz ; R
Donde ntR es la inflacidn del resto de la economia (R), ¢; es
el costo marginal real del resto de la economia, el cual esta
representado por:

oF =0RyF +(1-0%) (.- pf)

Donde y,R es la brecha del PIB del resto de la economia, g; es
la brecha de la tasa de cambio real y P esla brecha del precio
relativo del resto de la economia.

NP R .\ . . iy

La dindmica de p;" esta descrita a continuacioén?:
T

of 1

=— P
or -1

P

Por tltimo, z"® es una variable exégena que recoge un con-
junto de factores no observados, que contribuyen a explicar
la dindmica de la inflacion del resto de la economia. Estos
factores se conocen como choques de oferta al resto de la
economia y estdn representados por la siguiente expresion:

nR_nmR TR
Zi_1té&;

TR _
Z =p
R 2 Aol . .

Donde & ~N(0,UﬂR) es un término de residuo indepen-
diente de cualquier variable y conjunto de informacion en
el tiempo y cuya funcion de distribucion es invariante en el
tiempo.
2 Esta ecuacion la obtenemos a partir de la siguiente identidad:
PtN :HI”PtIN +(1*91” PtRN , a la cual le restamos PtN a ambos
lados para obtener 0=67p! +(1—9f)PtR. Tomando las desvia-

ciones con respecto a sus respectivas tendencias, obtenemos

0=0f pf +(1-6F )R
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Estas ecuaciones representan de forma reducida la dinamica
del PIB de cada sector.

Sector industrial:
I_pl I 1.1 I I* pl VI I 1
Ve = Bpyia+ By + Byyr + By + Byzp +n,1 41,4, +2z]

Donde y; es la brecha del producto y esta definida por la
siguiente identidad:

ye =877} +(1-67 )3t

Y+ es la brecha del producto del PIB de socios comerciales, 1,
es la brecha de la tasa de interés real de mercado, la cual estd
definida como:

B =4 = e

2/ recoge los choques exogenos a este modelo de las expor-
taciones industriales hacia Venezuela®, y z) recoge un con-
junto de factores no observados que contribuyen a explicar
la dindmica de la brecha del producto de la industria. Estos
factores no observados se conocen como choques de deman-
da por bienes finales del sector industrial. y;, Ztv y zl" son
variables exdgenas en el modelo y estan representadas por
las siguientes expresiones algebraicas:

* _ * * y*
Y =p" yite

V_ VYV .V
% =P 2t

I 1_yl I
z) =przl +e]
yI 2
Donde &/ ~N(O,0'y1),

Sector resto:

R _ pR,. R R_R R R _* R_V R R JR
Ve =By Vi T B Ve + By v + By + By 40419, +24

Donde 27" es una variable exogena que recoge un conjunto
de factores no observados, los cuales contribuyen a expli-
car la dinamica de la brecha del producto del resto de la
economia. Estos factores no observados se conocen como
choques de demanda por bienes finales del resto de la eco-
nomia y estan representados por la siguiente expresion:

yR _ _yR_yR JR
z)" =p”Z] + e

Este choque lo estimamos como el residual de una regresion del
valor de las exportaciones industriales hacia Venezuela en fun-
cién del PIB de Venezuela, del indice de tasa de cambio real bila-
teral Venezuela-Colombia y de los precios del petrdleo.

1]

R . : .
Donde &/ ~N(0,G§R) es un residuo independiente de cual-
quier variable y conjunto de informacion en el tiempo y cuya
funcion distribucion es invariante en el tiempo.

Paridad descubierta de tasas de interés y tasa
de cambio real

La depreciacién nominal en este modelo es determinada por
la condicién de no arbitraje entre el endeudamiento externo
y el endeudamiento interno.

°
Asy e =i —iy =W,

Donde As,, es la depreciacién nominal esperada, i: es la
tasa de interés nominal externa y v, esla prima de riesgo de
Colombia. Estas dos tltimas variables son exdgenas y estan
representadas por las siguientes expresiones:

i: = p"*i:_l +(1 = p’%)i* +et'%
V=P, +(1—p"’)v7+8?”

. .
Donde ¢ ~N(O»0'i*) y 6:‘/~N(0’%2/

La depreciacion real estd definida como:
*
Agq, =As; +m, —m,

Donde =, es la inflacién externa, la cual es exdgena en este
modelo y estd representada por la siguiente expresion:

*

ot T*
T, =p 77:[714‘5[

Donde & ~ N(O’O-zzr*)

Mientras que 7, es una variable enddgena y estd definida
como:

T, =91”7rt1+(1—91”)7rtR

La dindmica de la tasa de cambio real estd descrita por la
siguiente ecuacion:

4 =91+t (A% - AZI)

Donde g es un parametro que representa la depreciacion
real de largo plazo.

Sector financiero y politica monetaria

En este modelo suponemos una transmision imperfecta de la
tasa de interés de politica monetaria hacia toda la economia;



generalmente esto se explica por la presencia de fricciones
financieras. Dicha transmision de tasa de interés se describe
por la siguiente expresion:

iy =04y +(1_wi)|:wPitP +(1_“’P)"ﬂ +zf

Donde #; es la tasa de interés nominal a la cual los consu-
midores o firmas ahorran (o se endeudan) con el sector fi-
nanciero, itP es la tasa de interés nominal a la cual el banco
o . . . . 1
central suministra liquidez al sector financiero y z/ es una
variable exdgena que recoge las fricciones financieras de la
economia. Esta ultima estd representada por la siguiente ex-
presion:
ip _ ipip ip
Zi =P % hE
i 2
Donde StP~N(0,O',-p).

Finalmente, se tiene la ecuacion que determina a qué debe
responder la politica monetaria, la cual es una regla de
Taylor modificada descrita por la siguiente expresion:

.P .P = 4 — P
iy = ppis_y+(1=pp)i +, (”t+4|t —”t+4)+¢yJ’t t&

Donde i, es la tasa de interés neutral’, 7;.4 es la meta de
inflacién cuatro periodos adelante y & ~N 0,0-12, es una
innovacion que mide, a la luz del modelo, los choques de po-
litica monetaria (esto es, el componente no sistematico de la
politica monetaria). Tanto i, como 7;,4 son variables exge-
nas en este modelo.

La tasa de interés neutral es la tasa consistente con un crecimiento
del PIB real igual al de su tendencia y con una inflacion estable.

4
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Solucion del modelo macroeconomico

La solucién del modelo es un conjunto de expresiones alge-
braicas (también conocidas como funciones de politica) que
: . 2 I
relaciona las variables endégenas del modelo: 7/, ¢/, q;, p/,
R R R I R . .P .,
T @ s Pro Yis Vi s Vi A, 7wy, iy, 4, en funcién de sus
del iabl . .nl =1 _aR * V. _yI
rezagos y de las variables exdgenas: z/", 70, , 2, ¥;» 2/ » 2{ »
IR ", zl, Z'’, 7. Dado que este sistema de ecua-
zi s A W Ty 7 Zp s g q
ciones es lineal, las funciones de politica son lineales y, por
ende, son faciles de identificar mediante métodos de solu-
cion de modelos dinamicos lineales con expectativas racio-
nales. Dentro de estos métodos usamos el de las perturba-
ciones (ver Collard et al., 2001). Con esta solucidn es posible
realizar estimaciones econométricas de los parametros de
modelo, pronésticos, descomposicion histdrica de choques,
funciones de impulso respuesta, entre otras cosas mas.

Estimacion del modelo

Usamos métodos bayesianos para estimar este modelo de-
bido a que el método de maxima verosimilitud puede ge-
nerar funciones de verosimilitud muy planas y, por ende,
encontrar un maximo puede llegar a ser dispendioso. En el
Cuadro Al.1 se describen los parametros a estimar, junto
con sus correspondientes distribuciones a priori y la moda
estimada.

Los siguientes parametros no fueron estimados debido a
que su moda-posterior no es un resultado proveniente de
la interacciéon del modelo con los datos sino de la distribu-
cién a priori con la cual se asocia dicho parametro (Cuadro
Al.2).



Cuadro A1.1

Pardmetros a estimar
Parimetro Media' Mediq . Desviacion e.sté'ndar Distr?pucién o I?esviacién. .
a priori a posteriori a posteriori de probabilidad a priori ~ estandar a priori
Bl 0,50 040 0,07 beta 0,10
Bl 030 020 0,07 beta 0,10
B, 030 0,42 0,12 gamma 0,10
ik 0,10 0,07 0,05 gamma 0,07
I
n' 0,17 009 0,03 gamma 0,05
B! 0,20 0,01 0,00 gamma 0,07
B 0,30 0,19 0,07 beta 0,10
B 0,30 0,21 0,08 beta 0,10
By 0,30 0,24 0,08 gamma 0,10
pR 0,05 0,05 0,01 gamma 0,01
af 0,60 081 0,07 beta 0,15
% 0,12 0,07 0,02 gamma 0,05
0, 0,80 076 0,09 beta 0,15
af 0,60 0,87 0,07 beta 0,15
% 0,12 0,04 0,02 gamma 0,05
0, 0,50 0,87 0,08 beta 0,15
o't 0,50 0,63 0,08 beta 0,10
o; 0,50 039 0,06 beta 0,10
@p 0,50 0,74 0,07 beta 0,10
pY 0,50 0,81 0,03 beta 0,10
p* 0,50 0,34 0,06 beta 0,10
P! 0,50 0,06 0,07 beta 0,25
p R 0,50 0,83 0,11 beta 0,25
p" 0,50 0,59 0,10 beta 025
p™R 0,50 0,45 0,10 beta 0,25
o’ 0,70 0,83 0,04 beta 0,07
o’ 0,50 0,52 0,09 beta 0,15

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A1.2
Parametros no estimados

Pardmetro Valor
or 0,25
6/ 0,11
n 0,085
g 0,015
! 0,03
7 0,03
1 0,05
A7 0
I* 0,04
7 0,01
pp Confidencial
o Confidencial
oy Confidencial

Fuente: calculos de los autores.

Cuadro A1.3
Fuente de los datos

Variable

PIB
PIB de la industria sin refinacion de petréleo
PIB de los sectores diferentes a la industria
Inflacion de precios de la industria
Inflacidn de precios sectores diferentes a la industria
PIB principales socios comerciales
Exportaciones industriales por destino
Precio del petréleo
Tasa de interés interna de politica
Tasa de interés externa de politica
Indice de tasa de cambio real bilateral

Tasa representativa del mercado: délar/peso

Fuente: calculos de los autores.
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Fuente

Banco de la Repblica (DPI)
Banco de la Repdiblica (DEPE)
Gomez et al. (2002)
Gomez et al. (2002)

Banco de la Repuiblica (DMM)
Banco de la Reptiblica (DMM)
Banco de la Repdblica (DMM)
Banco de la Repuiblica (DMM)
Banco de la Repblica (DMM)
Banco de la Reptiblica (DMM)
Banco de la Republica (DMM)
Banco de la Repdblica (DMM)

Banco de la Republica (DMM)

Fuente

DANE (cuentas nacionales trimestrales)
DANE (cuentas nacionales trimestrales)
DANE (cuentas nacionales trimestrales)
DANE
DANE
DataStream
DANE
DataStream
Banco de la Repdiblica
FRED, Bank of St. Louis
Banco de la Repiblica

Superintendencia Financiera de Colombia



Anexo 2

Analisis microecondmico

Fundamentos microeconomicos de la inclusion
de variables

Hay dos fuerzas que determinan la inclusion de variables en
los ejercicios empiricos que se propusieron: disponibilidad
y teoria. De la informacién que reportan las firmas y que
determina la disponibilidad, escogemos variables que segiin
la teoria microecondmica afectarian las decisiones de pro-
duccién de firmas maximizadoras de beneficios. A continua-
cién, describimos las motivaciones microeconémicas tras la
eleccion de variables en las ecuaciones que estimamos.

Determinantes de la produccion

En la seccién 4.1, suponiendo fija la estructura del mercado,
queremos entender el papel que desempenan las caracteris-
ticas de las firmas en la dispersién del valor de la produccién
bruta, Y,. Explicitamente, el valor de la produccién bruta
corresponde a

Yy = Pdis (A2.1)

donde p;; es el precio (o vector de precios en el caso de firmas
multiproducto) al que la firma i en el periodo ¢ vende su
produccion g;; (que puede ser un escalar si la firma produce
un solo producto o un vector si produce varios). Dado que,
en general, estas firmas no son tomadoras de precios y tienen
poder de mercado, el precio en equilibrio al que vendan su
produccion serd el resultado de anadir un margen, ¢, a los
costos unitarios de produccion c;:

Pir =€ Ty (A2.2)

Los costos de produccion ¢;; los modelamos como una fun-

cién de las tasas impositivas que paga la firma, T}, las tasas
de interés, 1, y la tasa de cambio, p;;:
cie =¢(Tipie 1) (A2.3)

La idea tras la inclusion de estas variables es que cambios
exogenos de ellas causan fluctuaciones en los costos de pro-
duccion. Por ejemplo, la tasa de cambio afecta el precio de los
insumos de las firmas directamente cuando estas compran
insumos importados, e indirectamente cuando no lo hacen
porque los insumos importados compiten con los nacionales
en el mercado local. De tal manera que un aumento de la tasa
de cambio reduce los costos de produccion tanto de firmas
que importan insumos como de firmas que no lo hacen.

Adicionalmente, el otro determinante clave de los precios
que las firmas puedan cobrar es el margen sobre el costo
marginal. Los margenes que las firmas puedan cobrar por
encima de sus costos van a depender de su poder de mer-
cado, razdn por la cual incluimos como controles variables
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que aproximan el tamafo del sector en que opera la fir-
ma, V;,, medidas de concentracién como el indice Herfin-

dahl-Hirschman (HHI), Hj;, y la participacion de las ven-
tas de la firma en las ventas del sector, s;;:

Vies Higas ) (A2.4)

Hit = .”(
En este caso, incluimos variables que estan correlacionadas
con la capacidad de la firma de cobrar un markup mayor
sobre los costos. Por ejemplo, todo lo demas constante, fir-
mas en sectores mas concentrados (HHI mds alto) deberian
cobrar mayores margenes. De manera similar, dado que la
mayoria de productos en los datos son diferenciados, firmas
en sectores mas grandes tendran mayor capacidad de incluir
un margen mayor en sus precios.

Reemplazando (A2.4) y (A2.3) en (A2.2) obtenemos una
expresion de forma reducida, del precio que la firma fija en
equilibrio en funcion de la informacién que observamos:

Pi =Tt i)+ (Vi Higo )
El nivel de produccién, g;, al ser determinado en equilibrio,
dependera tanto de variables que afecten la demanda de los
bienes que produce la firma, como de las decisiones que tome
con respecto a la oferta. Como variables que afectan la oferta
incluimos medidas de productividad de la firma, w;, el valor
de las importaciones de insumos, M, el nivel de apalanca-
miento, A, y el de liquidez, L;. Ademads, incluimos las ex-
portaciones de productos finales, D;,, como demand shifter:

(A2.5)

it =9 (@, My, Dy, Ay, Ly ) (A2.6)

Finalmente, para obtener la ecuacion estimable, incluimos el
término E; que recogeria otros factores no observados que
afectan las ventas de las firmas. Asi, reemplazando (A2.6) y
(A2.5) en (A2.1) obtenemos una expresion para el valor de
la produccion bruta en funcidn de las caracteristicas de la
firma:

Y = Piedi :[C(Tit’rit’eit)+/"(Vit’Hit’Sit )] (A27)
q(wi’Mit’Dit’Ait’Lit)+Eit :f(Xit’Eit) i

— 1
donde X;, _(Tit’rit’ it’Vit’Hit’Sit’a)i’Mit’Dit’Ait’Lit) U. Para la
estimacion, suponemos que f(*) es lineal en los parametros,

de manera que la ecuacion que se lleva a los datos es

Y, = f(Xi» By )= B'X +Ey

e

(A2.8)
donde B’ es un vector de pardmetros a estimar.

En el Anexo 8 se describen exhaustivamente todas las variables
usadas en las regresiones.
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Anexo 3

Entrantes, salientes y supervivientes

En la seccién 4.6 queremos entender las decisiones de las
firmas de estar o no activas, para lo cual creamos tres cate-
gorias: firmas entrantes (firmas que aparecen en la muestra
después del primer periodo), firmas salientes (que salen de la
muestra en algtin periodo) y supervivientes (que estan acti-
vas en cada periodo).

Para las primeras, suponemos que la decisién de entrar de-
pende de los beneficios esperados, los cuales aproximamos
con los beneficios contemporaneos; es decir:

Pr(ﬁrma i sea entrante en t) = g(ﬁit)

=g (Pudic —<(q)) (A3.1)
Para las firmas salientes suponemos que la decision de dejar
de operar en un periodo estd en funcion de los beneficios del
periodo anterior al que salen:

Pr(firma i no opere en t)=h(77it—1)

:h(Pit—lqit—l _C(qit—l)) (A3.2)

Anexo 4

Problemas econométricos

La estrategia empirica del analisis microeconémico presen-
tado en la seccion 4, donde analizamos, por un lado, la deci-
sién de producir o no hacerlo y por otro, la decision de cuan-
to producir, consiste en estimar variaciones de la siguiente
ecuacion:

Yy = f(Xip- By )= B'X;y + Ey (A41)
donde X;, y E;; son variables que la firma i tiene en cuenta al
momento de decidir si producir y cuanto producirenelano¢.
La diferencia entre las variables contenidas en X;; y E;; es
que los investigadores observamos las primeras pero no las
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Ser firma superviviente, de acuerdo con nuestra definicion,
es una caracteristica invariante en el tiempo: se satisface en
todos los periodos de la muestra. Similar a los casos ante-
riores, suponemos que la probabilidad de que una firma sea
superviviente depende de sus beneficios, en este caso, pro-
medio durante los afos de la muestra:

Pr(ﬁrma ies superviviente)zh(ﬁi)

:h(piqi _C(qi)) (A3.3)
Notese que en cada caso los argumentos que determinan la
probabilidad de que una firma esté activa, salga o sea super-
viviente son los beneficios de la firma, que a su vez dependen
del valor de la produccion bruta y los costos de produccion;
es decir, las variables relevantes al momento de estimar la
probabilidad de que las firmas sean entrantes, salientes o
supervivientes, serdn las mismas que se usaron para enten-
der la dispersion de las ventas. De manera que para estudiar
las decisiones de entrada y salida de las firmas, estimamos
variaciones de la ecuacion (4, p. 21) en el articulo donde la
variable dependiente, Y;,, corresponde a indicadores que ca-

it>
racterizan las decisiones de operar o no de las firmas.

segundas. Entre las variables que hay en X;; se encuentran
las de comercio exterior, como valor de exportaciones, e im-
portaciones y tasas de cambio; financieras, como apalanca-
miento, liquidez; impuestos y tasa promedio de créditos; las
que describen el sector, como HHI y las ventas del sector; y
las productividades estimadas. E;, a su vez, incluiria cosas
que afectan las decisiones de produccién, pero que no apa-
recen en los datos, como el clima, la habilidad del gerente o
ubicacion de la firma en una zona franca, entre otras.

Si se cumpliera que Cov(X;,E;)=0, no habria necesidad de
hacer ninguna consideracién sobre E; y podriamos proce-



der a estimar la regresion, obteniendo estimados de 8 que
serian insesgados bajos los supuestos mas leves del modelo
clasico de regresion lineal. Sin embargo, cabe esperar que
haya una correlacion entre las variables contenidas en X;, y
E;, lo que causaria problemas de endogeneidad. Por ejemplo,
se esperaria que, todo lo demds constante, firmas localizadas
en zonas francas produjeran mds que firmas similares ubi-
cadas por fuera de ellas. Si las firmas que se ubican en zonas
francas tienden a importar mds insumos que las ubicadas
por fuera, una estimacion que no incluya controles por ubi-
cacion en zona franca sobrestimaria el papel que las impor-
taciones de insumos tienen sobre las ventas de la firma.

Tener datos de panel nos permite mitigar, hasta cierto punto,
los problemas causados por la endogeneidad. Para ver esto,
basta con descomponer el término de error en sus compo-
nentes idiosincrasico, temporal y aleatorio:

E,=E +E +e; (A4.2)

Anexo 5

E; recogeria aspectos no observados especificos a la firma
que son invariantes en el tiempo (por ejemplo si estd ubicada
en una zona franca o no), mientras E, capturaria choques
agregados que afectan las ventas de todas las firmas (como
una temporada de lluvias o el ciclo econémico). Finalmente,
e;, seria el componente no observado de las ventas que varia
entre firmas y en el tiempo y que supondremos aleatorio e
independiente de X;; es decir, Cov(X,»t,eit):O. Dada la es-
tructura del componente no observado, la ecuacion que lle-
vamos a los datos es

Y,=B'X,+E+E, +e, (A4.3)
donde E; son efectos fijos por firma y E, son efectos fijos por
periodo. Los parametros obtenidos al estimar (A4.3) debe-
rian ser insesgados, a menos que haya choques temporales
especificos a las firmas y que, ademas, dichos choques estén
correlacionados con Xj,.

Descripcion de variables y fuentes de datos

Cuadro A5. 1
Descripcion de variables

Nombre

Produccion

Productividad

Importaciones

Exportaciones

Apalancamiento

Liquidez

Impuesto de renta y complementarios
Tasa promedio de los créditos

Meses promedio (duracion del crédito)

Definicion

Valor de los ingresos operacionales de la firma en pesos constantes de 2008

Productividad total de los factores, obtenida de Casas y Gonzdlez (2016)

Valor FOB de las importaciones realizadas por la firma durante el afio, en pesos constantes de 2008
Valor FOB de las exportaciones realizadas por la firma durante el afio, en pesos constantes de 2008
Razon entre pasivos totales y activos totales

Razon entre la diferencia entre activos y pasivos corrientes, y activos totales

Razon entre los impuestos de renta y complementarios y la utilidad neta antes de impuestos
Promedio de las tasas de interés ponderada por monto de los créditos

Duracién promedio de los créditos, en meses, ponderada por monto

indice de tasa de cambio real: importaciones
Indice de tasa de cambio real: exportaciones
Ventas del sector

Participacion
HHI

Demanda externa

Fuente: calculos de los autores.

Devaluacion real bilateral ponderada por el valor FOB de las importaciones de la firma
Devaluacion real bilateral ponderada por el valor FOB de las exportaciones de la firma

Total del valor de la produccion bruta de todas las firmas en el sector, en pesos constantes de 2008
Participacion de la produccion de la firma en el total de la produccion del sector

indice Herfindahl-Hirschman de concentracién de la industria. Se calculé como la suma de los cuadrados de las
participaciones de los valores de las producciones de las firmas en el total del valor de la produccion del sector,
incluyendo bienes importados

Promedio del PIB de destino de exportaciones por sector.
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Fuentes de datos

Para las estimaciones construimos un panel no balanceado en
el que observamos, entre 2006 y 2013, las caracteristicas y el
desempefio de mas de 4.000 niimeros de identificacion tribu-
taria (NIT). Para construir el panel usamos tres fuentes. De
la Superintendencia de Sociedades obtenemos informacion de
los balances de las firmas que nos permite conocer, entre otras
cosas, el valor de las ventas anuales, el valor de los impuestos
pagados y el valor de las compras de insumos. De la Superin-
tendencia Financiera obtenemos una base de créditos que nos
permite conocer los montos, duracion y las tasas a las que las
firmas han negociado créditos. Finalmente, del DANE obte-
nemos informacioén que la DIAN recolecta sobre las operacio-
nes extranjeras de las firmas. A continuacion describimos con
mas detalle cada una de las fuentes de informacion.

Supersociedades

Los datos que caracterizan a las firmas corresponden a los que
reportan las empresas a la Superintendencia de Sociedades. La
base de datos incluye la informacién del formulario empresa-
rial de estados financieros y anexos reportados por todas las
firmas que son vigiladas por la Superintendencia de Socieda-
des entre 2005 a 2013 y que registra la informacién contable
con corte al diciembre 31 de cada afo. Las firmas que son vi-
giladas por esta entidad corresponden a aquellas que no son
vigiladas por otras superintendencias (Decreto 4350 de 2006).

La base de datos inicial tiene 223.000 observaciones. Dado
que nuestro interés son las firmas manufactureras usando
la informacién de los anexos, definimos firmas manufactu-
reras como aquellas que todos los afios tienen al menos un
ingreso operacional proveniente de productos que pertene-
cen al sector manufacturero (de acuerdo con la clasificaciéon
CIIU, revisién 3.1. A.C.). Adicionalmente, clasificamos las
firmas manufactureras en el sector cuyos ingresos manu-
factureros deflactados fueran los mayores durante los nueve
afios de la muestra. Después de una limpieza como la de-
tallada en Casas y Gonzélez (2016), donde eliminamos ob-
servaciones sin informacion y datos atipicos en las variables
de ingresos, materias primas y capital, quedamos con 26.178
observaciones firma-ano que corresponden a aquellas cuyo
producto principal es manufacturero y es diferente a petro-
quimicas y metales basicos.

Las variables que caracterizan a las firmas y que usamos de
esta base de datos son:

o  Produccién: corresponde al total de los ingresos opera-
cionales de las firmas, deflactados con IPC base 2008.

o  Productividad: estimacion de la productividad total
de los factores, siguiendo la metodologia de Ackerberg
et al. (2015). Para esta estimacion usamos los ingresos
operacionales, menos el uso de materias primas de la
firma como proxy del valor agregado de la firma. El na-
mero de empleados y el valor en libros de la propiedad,
planta y equipo a final del periodo son nuestra medida
de los insumos utilizados por la firma (para mas detalle
véase Casas y Gonzalez, 2016).

o  Apalancamiento: ratio entre el pasivo total y el activo
total de la firma.

o Liquidez: ratio entre la diferencia del activo corriente y
el pasivo corriente sobre el activo total de la firma.

o Impuestos de renta y complementarios: razon entre los
impuestos de renta y complementarios y la utilidad neta
antes de impuestos.

Superfinanciera

Esta informacion proviene del formato 341 (proforma 104),
que obliga a todas las entidades que vigila la Superfinancie-
ra a registrar, por deudor, las operaciones activas de crédito.
Especificamente, el formato registra informacion de créditos
de consumo, vivienda, microcrédito, leasing y comercial. En
este documento solo usamos informacion del formato 341
correspondiente a créditos comerciales; es decir, el endeu-
damiento que tienen las firmas manufactureras con las en-
tidades financieras (bancos, compaiias de financiamiento,
corporaciones financieras, etc.)

La base de datos tiene periodicidad trimestral. Cada institu-
cién financiera reporta todos los créditos que tenga activos al
corte del ultimo dia del trimestre y registra en el formato 341
el saldo de la deuda vigente en ese momento, la tasa de interés,
la calificacion de riesgo, la fecha de inicio del crédito, la fe-
cha de finalizacién pactada, la duracién en meses, entre otras
variables. El saldo de crédito se reporta en pesos corrientes,
mientras que la tasa de interés se reporta en términos efectivos
anuales. La categoria de riesgo va desde la A (menor riesgo)
hasta la E (mayor riesgo), y se reporta junto con el valor de sus
respectivas provisiones y garantias. Esta informacion trimes-
tral es agregada para obtener una medida anual del endeuda-
miento de las firmas en la base de Supersociedades.

Comercio exterior

La informacion de comercio exterior proviene de las decla-
raciones de exportaciones e importaciones que recolecta y
procesa la DIAN. El DANE recibe la informacién del mo-
vimiento legal de mercancias vendidas o compradas a otros
paises mensualmente para producir de manera conjunta
estadisticas de comercio exterior, validarlas y certificarlas.

La informacién que utilizamos en este documento tiene
periodicidad mensual. Las variables corresponden al valor
(FOB o CIF) en ddlares de la transaccién de bienes y al vo-
lumen en kilogramos netos. Esté clasificada por subpartida
arancelaria (Nandina hasta diez digitos), CIIU (hasta tres
digitos), Cuode (hasta tres digitos) y CUCI. Ademas, en el
caso de las exportaciones la informacioén viene desagregada
por pais de destino y departamento de origen; en el caso de
las importaciones tenemos pais de origen y departamento
de destino. También, se registra la aduana por donde sali6 o
entr6 la mercancia.

Con la informacion de comercio exterior construimos:

o Participaciones: teniendo en cuenta que los datos de
la Superintendencia de Sociedades no corresponden al



universo de firmas de cada sector, para construir la par-
ticipacion tenemos en cuenta tanto las firmas que estan
en esta base de datos como las firmas importadoras que
no lo estan, y computamos las participaciones como la
ratio entre los ingresos operacionales/valor de las im-
portaciones y el total de las ventas mas el valor de las
importaciones por sector/afio.

o HHI: la sumatoria del cuadrado de las participaciones
de los ingresos de la firma por afo y por sector.

o Ventas del sector: corresponde a la suma de los ingresos
de las firmas en la muestra mas las importaciones de los
insumos de cada sector por afo.

o  Exportaciones: valor FOB de las exportaciones en pesos
(usando TRM promedio anual) deflactados con el IPC
base 2008.

o Importaciones: valor FOB de las importaciones en pe-
sos (usando TRM promedio anual) deflactados con el
IPC base 2008.

FMI

Finalmente, usamos la informacién del Fondo Monetario
Internacional para identificar la inflacion, la devaluacion
bruta y el PIB de los paises de destino/origen del comercio
exterior. Adicionando esta informacion a la anterior, cons-
truimos las siguientes variables:

Anexo 6

Estadisticas descriptivas

Cuadro A6.1
Por afio

Importaciones Exportaciones Produccion  Liquidez

Ao Firmas  Media SD  Media SD Media SD Media

2005 2838 5,86 3,45 544 310 3,02 1038 0,20
2006 3284 6,26 4,40 528 330 2% 1140 0,19
2007 2864 6,82 3,30 615 383 34 11,17 021
2008 2812 7,30 354 544 270 334 999 020
2009 3004 5,61 2,61 446 257 304 933 021
2010 2892 6,26 3,08 407 247 322 988 021
2011 2980 6,81 3,42 421 2,76 333 1035 021
2012 2851 7,65 4,56 417 252 350 11,65 0,21
2013 2653 8,56 4,55 480 331 38 1323 023

Fuente: calculos de los autores.

SD

0,31
0,32
0,26
0,28
0,28
0,26
0,24
0,26
0,24

E2

Demanda externa: es el promedio del producto interno
bruto de los paises de destino de las exportaciones de
las firmas manufactureras ponderado por el valor de sus
exportaciones.

Devaluacion real bilateral: para calcular esta variable
entre la moneda del pais k y el peso colombiano (COP),
multiplicamos el cociente de la devaluacion (5) del peso
colombiano y la devaluacion de la moneda del pais k,
ambas con respecto al délar, por el cociente de la infla-
cion () del pais k y la inflacién de Colombia:

(”5(:0}7 J[ 1+ J

Skcop = -1

1+0; 1+ Zcop

Devaluacion real de las exportaciones del sector: es el pro-
medio de la devaluacion real bilateral ponderado por el
valor de las exportaciones a los paises de destino de cada
sector industrial por afio. Para este calculo solo incluimos

las firmas que estan en la muestra de Supersociedades por-
que son las firmas para las cuales conocemos los sectores.

Devaluacion real de las importaciones del sector: es el
promedio de la devaluacion real bilateral ponderado
por el valor de las importaciones de los paises de ori-
gen de cada sector industrial por afo. Para este calculo
solo incluimos las firmas que estan en la muestra de la
Supersociedades, porque son las firmas para las cuales
conocemos los sectores.

Apalancamiento  Impuestos Tasa Participacion

Media SD Media SD Media SD  Media SD

0,51 0,34 039 021 132 773 00054 0,0244
0,53 0,34 040 020 145 491 00046 0,0252
0,52 0,28 034 0718 164 6,60 00052 0,0282
0,51 0,31 034 018 176 6,88 00060 0,0302
0,50 0,29 034 0718 138 586 0,005 0,0276
0,50 0,29 034 0718 1,02 526 10,0058 0,0270
0,50 0,25 035 017 132 640 10,0051 0,0225
0,48 0,29 036 017 137 7,14 10,0054 0,0258
0,47 0,23 036 017 125 726 00058 0,0267



Cuadro A6.2
Por sector

Importaciones Exportaciones Produccion  Liquidez Apalancamiento Impuestos Tasa Participacion

Sector  Firmas Media SD Media SD  Media SD Media SD Media SD  Media SD Media SD Media SD

5';)’:;2;": 80 783 325 403 2120 5977 14197 013 033 050 034 035 019 1289 631 0,0018 0,0041
Tabaco 4 967 1236 1441 2077 1219 13623 034 019 038 02 042 016 1135 11,35 03162 03217
Textiles 79 379 1458 379 1536 1863 5056 023 030 050 036 037 019 1334 671 0,005 00161
Prendas
o vest 466 182 726 348 1283 1463 3650 029 028 057 031 038 018 1379 660 00037 0,009
Articulos
e cuern W 178 679 229 749 1293 3187 028 026 059 040 038 019 1394 630 00077 0,0189
Piezas de
e 8 051 192 098 3% 801 236 017 031 052 033 034 02 1505 693 00223 0,0626
E:r’if,)'ny 97 1238 308 2372 8155 6865 13332 018 021 046 025 032 020 125 689 00158 00307
Edicion e
=Cicion ¢ 385 191 664 118 493 1493 4516 018 025 049 032 034 021 1473 617 00038 00115
impresion
Refinacion
! 543 1646 5930 1004 4578 5581 14127 025 023 049 024 036 017 1416 738 0,0025 0,0062
de petrdleo
Sustancias
i 497 375 1360 264 1278 1716 4203 020 023 049 024 036 018 1364 654 0,0028 0,0068
Plastico 07 273 841 331 1365 3346 11026 009 025 045 025 035 019 1439 689 0,0073 0,0237
m';:lac's:"" 401 730 3642 39 2095 2001 6210 021 024 049 025 035 018 1431 659 00042 0,0127
Fundicion
154 564 2138 415 2075 2173 6965 022 033 055 042 037 017 1449 7,64 00082 00262
de metales
Z?r‘:]”e‘:a‘;s 6 015 027 001 003 264 248 016 027 05 02 035 022 1557 393 03333 02742
y:;‘:i':::"a 91 921 2651 688 2559 3663 10609 030 027 051 026 036 015 1390 7,07 00165 0,0471
Equipo
: 5 012 015 04 051 172 12 030 012 05 009 027 021 1559 393 0,0013 0,014
de oficina
Aparatos

L. 26 213 379 266 570 818 1157 022 025 048 0,25 036 023 1508 7,07 0,009 0,0147
electrénicos

Equipos
telecomuni- 161 1921 118,18 1077 71,02 5659 27331 026 022 046 0,21 037 017 13,78 596 10,0073 0,0314

caciones

Equipo
médicoy de 22 5540 9740 606 1415 13753 31329 031 028 043 024 032 0719 1531 724 00703 0,1169
precision

Vehiculos 464 221 902 38 3389 1544 4510 024 026 0,50 025 036 0719 1470 6,99 0,0031 0,0088

Fuente: cdlculos de los autores.
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Cuadro A6.3
Salida y entrada

Importaciones Exportaciones Produccion

Tipo Firmas Media SD  Media SD  Media SD
Entrante 1931 2,40 2,16 1,70 1,89 144 7,01
Saliente 1151 3,29 145 351 241 1,99 6,66
Superviviente 1035 12,98 461 9,24 411 597 13,70

Fuente: calculos de los autores.

Anexo 7

Liquidez Apalancamiento Impuestos Tasa Participacion
Media SD Media SD  Media SD Media SD Media SD
021 028 054 0,28 036 0,18 1445 6,13 10,0028 0,0241
017 037 058 0,42 035 021 1458 7,12 10,0049 0,0322
022 021 043 0,20 036 0717 13,06 7,04 0,0083 0,0245

Regresiones completas y coeficientes estandarizados

Para no saturarlo, en el articulo reportamos las regresiones
parcialmente; es decir, en los cuadros correspondientes a
cada tema solo reportamos los coeficientes estimados que
discutimos, y omitimos los demds. A continuacion se pre-
sentan las regresiones en su totalidad.

Vale la pena aclarar que los coeficientes estimados se pre-
sentan estandarizados, con el fin de que las tablas reflejen
la importancia relativa de los coeficientes. El coeficiente es-
tandarizado, ﬂ,jtd, es calculado de acuerdo con la siguiente
expresion:

td Sk
B =B .

y
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Donde f; eselcoeficienteestimadoasociado conlavariable x; ;
Y Sk ¥ S, son las desviaciones estdndar de x; y la variable
dependiente, respectivamente.

La ventaja de presentar coeficientes estandarizados es que su
interpretacién no depende de las unidades en que se mida la
variable de interés. ﬁ,ftd mide el cambio que experimenta
la variable dependiente, cuando x; aumenta en una desvia-
cion estandar.

A continuacién se presentan las regresiones en su totalidad:



Cuadro A7.1
Regresiones completas: ventas reales en funcion de las caracteristicas observadas

Produccion
Productividad 0,047%** 0,047***
(0,0045) (0,0045)
Indice de tasa de cambio real (exportaciones) 0,063%** 0,064%**
(0,0056) (0,0056)
indice de tasa de cambio real (importaciones) 0,113*** 0,113***
(0,0065) (0,0065)
Exportaciones 0,162*** 0,162***
(0,0056) (0,0056)
Importaciones 0,609%** 0,609%**
(0,0054) (0,0054)
Apalancamiento -0,084*** -0,084%**
(0,0064) (0,0064)
Liquidez -0,095%** -0,095%**
(0,0061) (0,0061)
Tasa promedio de los créditos -0,037%** -0,034***
(0,0045) (0,0047)
Meses promedio (duracion crédito) 0,039%** 0,040%**
(0,0044) (0,0044)
Impuestos de renta y complementarios -0,020%** -0,021%**
(0,0043) (0,0043)
HAI -0,028*** -0,027%**
(0,0057) (0,0058)
Participacion 0,238%** 0,238%**
(0,0053) (0,0053)
Ventas del sector 0,125%** 0,125%**
(0,0054) (0,0056)
Demanda externa (PIB*ponderado) 0,003 0,002
(0,0053) (0,0057)
Arancel pagados por los exportadores -0,001 0,006
(0,0050) (0,0075)
Arancel competencia 0,006 0,006
(0,0085) (0,0092)
Arancel insumos 0,011 0,015*
(0,0072) (0,0089)
Efectos fijos de afio X
Efectos fijos de firma
Observaciones 18.979 18.979

Fuente: calculos de los autores.
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0,033%*
(0,0028)
-0,002
(0,0030)
-0,001
(0,0054)
0,447
(0,0036)
0,395%
(0,0051)
0,018%*
(0,0052)
-0,003
(0,0038)
-0,004%*
(0,0020)
0,001
(0,0019)
-0,002
(0,0019)
00174
(0,0053)
0,201%%
(0,0060)
0,084%%*
(0,0082)
-0,005
(0,0045)
0,002
(0,0028)
-0,008
(0,0067)
0,021
(0,0084)
X

X

18.979



Cuadro A7.2
Probabilidad de supervivencia en el corte transversal como funcién de algunas variables observadas, seccién 4.6

Superviviente
(1) (2)
Produccion 2,650 *** 4,169***
(0,6360) (0,9430)
Productividad 0,398 *** 0,437 ***
(0,0720) (0,0750)
Importaciones 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000)
Exportaciones 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000)
Apalancamiento 0,802 *** 0,807 ***
(0,0880) (0,0900)
Liquidez -0,351 -0,387
(0,2430) (0,2560)
Impuesto de renta y complementarios -1,245%** -1,195%**
(0,2860) (0,2910)
Tasa promedio de los créditos -0,008 -0,008
(0,0090) (0,0090)
Meses promedio (duracion del crédito) 0,002 ** 0,002%*
(0,0010) (0,0010)
indice de tasa de cambio real de las exportaciones (sector) 2,771 9,143 **
(3,0980) (3,7930)
Indice de tasa de cambio real de las importaciones (sector) -3,887 * -7,642 ***
(2,3220) (2,8230)
Ventas del sector -3,231 *¥** -3,713 %%
(0,6340) (0,7390)
Participacion -3,322 *** -4,862 ***
(0,6400) (0,9460)
HHI 0,145* -2,239 ***
(0,0820) (0,4460)
Utilidad bruta 0,000 *** 0,000 ***
(0,0000) (0,0000)
Constante 9,811 -26,195
(1,2270) (15,9340)
Efectos fijos de sector X
Observaciones 4.150 4.150

Fuente: cdlculos de los autores.
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Cuadro A7.3
Probabilidad de ser entrante como funcion de algunas variables observadas, seccion 4.6

Entrante
m )] 3)

Produccion 8,351%%* -3,086%** -1,219%%*

(0,3690) (0,8430) (1,0470)
Productividad 0,357%%* 0,381%** 0,396***

(0,0470) (0,0470) (0,0480)
Importaciones 0,490%** 0,041 0,191

(0,0790) (0,1320) (0,1430)
Exportaciones -0,262%** -0,180* -0,126

(0,0570) (0,1030) (0,1090)
Apalancamiento 0,492%** 0,538%** 0,546%**

(0,0700) (0,0720) (0,0730)
Liquidez -0,183 -0,190 -0,141

(0,1460) (0,1490) (0,0220)
Impuesto de renta y complementarios -0,279* -0,398** -0,381**

(0,1550) (0,1570) (0,1580)
Tasa promedio de los créditos -0,009* 0,003 0,002

(0,0050) (0,0060) (0,0060
Meses promedio (duracion del crédito) -0,001 -0,001 -0,001

(0,0010) (0,0010) (0,0010)
indice de tasa de cambio real de las importaciones (sector) 5,737%%* 1,204 1,825

(0,9910) (0,1320) (2,0160)
indice de tasa de cambio real de las exportaciones (sector) -2,307*** -1,025 0,391

-0,702 -1,322 (1,7660)
Ventas del sector -8,729%** -9,397%** -9,942%**

(0,3700) (0,8480) (1,0500)
Participacion -8,744%**

(0,3690)
HHI 0,019 0,096 -0,231

(0,0540) (0,0590) (0,1630)
Utilidad bruta 0,530%**

(0,0720)
Constante 2,679%**

(0,8950)
Efectos fijos de firma X X
Efectos fijos de aio X
Observaciones 17.179 17.179 17.179

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A7.4
Probabilidad de ser saliente como funcién de algunas variables observadas, seccion 4.6

Saliente
m @) 3)
Produccion 4,256*** 3,530%** 4,428*%*
(0,3600) (0,4320) (0,7800)
Productividad -0,163*** -0,174%%* -0,178***
(0,0500) (0,0500) (0,0500)
Importaciones 0,000 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Exportaciones 0,000 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Apalancamiento -0,241%* -0,207%** -0,213%**
(0,0670) (0,0670) (0,0680)
Liquidez 0,108 0,193 0,189
(0,1510) (0,1550) (0,0680)
Impuesto de renta y complementarios 0,348 ** 0,356** 0,446%**
(0,1660) (0,1660) (0,1670)
Tasa promedio de los créditos 0,003 0,003 0,006
(0,0050) (0,0050) (0,0060)
Meses promedio (duracion del crédito) -0,002%** -0,002%** -0,002%**
(0,0010) (0,0010) (0,0010)
indice de tasa de cambio real de las importaciones (sector) -4,716%** -3,312%%* -3,087
(1,0300) (1,1220) (1,9980)
Indice de tasa de cambio real de las exportaciones (sector) -0,082 -0,002 -1,439
(0,7100) (0,7290) (1,6260)
Ventas del sector -3,850%** -3,990%** -4,484***
(0,3570) (0,3590) (0,6200)
Participacion -3,843%*%* -3,112%%% -4,013%**
(0,3590) (0,4320) (0,7790)
HHI 0,011 -0,425%** -0,243
0,0590 0,1840 0,1860
Utilidad bruta 0,000 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
(onstante 3,166***
(0,9300)
Efectos fijos de sector X X
Efectos fijos de afio X
Observaciones 170M 170M 1701

Fuente: calculos de los autores.
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Anexo 8

Informacion complementaria sobre los graficos

Grafico 9

Para construir el Grafico 9 utilizamos los indices de pro-
duccion real de la Encuesta mensual manufacturera (EMM)
y la produccion bruta de la Encuesta anual manufacturera
(EAM, en millones de pesos corrientes).

Con los indices de produccion real de la EMM obtenemos
promedios anuales por cada uno de los 33 sectores (CIIU).
Adicionalmente, con la informacién de la produccién bruta
de la EAM calculamos la participacién de cada sector en el
total de la produccién bruta de la industria, excluyendo los
sectores de refinacion y metales preciosos.

Para construir el escalafén de los sectores, calculamos la
tasa de variacion de la produccion bruta (EAM) entre 2001 y
2016. Utilizamos las participaciones calculadas en 2001 para
escoger aproximadamente el 20% de los sectores que mds
crecieron y el 20% de los sectores que menos crecieron entre
2001 y 2016. Es decir, con lo sectores ordenados por tasa de

Cuadro A8.1
Sectores manufactureros: produccion

crecimiento de la producciéon bruta entre 2001 y 2016, su-
mamos las participaciones de los sectores con el mejor des-
empeno en el periodo, hasta tener aproximadamente el 20%
de la produccion bruta total de la industria. Asimismo, su-
mamos la participacién de los sectores con peor desempeio
hasta obtener aproximadamente el 20% del total de la pro-
duccién bruta.

Con los indices y las participaciones para cada grupo de sec-
tores y cada afio calculamos promedios ponderados de los
indices de produccion real; por tanto, obtenemos un dato
anual para el grupo de sectores con mejor desempeio entre
2001 y 2016 que representa el 20% de la produccion, y lo mis-
mo ocurre para el grupo de sectores con el peor desempeno.
En el primer grupo hay siete sectores, mientras que en el se-
gundo hay once. Finalmente, se calcula un indice de produc-
cidn real para toda la industria como un promedio de todos
los indices sectoriales (EMM) ponderados por su participa-
cién en el total de la producciéon bruta de la industria (EAM).

Participacion del Tasa de Participacion del sector en el total
- sectorenel totalde  variacion  de la produccion bruta de la industria,
Cddigo Sector EMM Iy s
laproduccionbruta  produccion  reponderadas para el grupo de sectores
de laindustria bruta EAM con mayor y menor crecimiento
2016 2001-2016 2016
1061 Trilla de café 459 515,13 21,47
3000 Fabricacidn de otros tipos de equipo de transporte 1,23 468,89 5,76
2920 Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores; 041 14739 191
remolques
3100 Fabricacion de muebles, colchones, y somieres 1,51 425,40 7,07
2500 Fabricacion de productos elaborados de metal 2,98 367,15 13,94
2010 Fabricacion de sustancias y productos quimicos bésicos 5,50 363,15 25,74
1010 Procesamiento y conservacion de carne, pescado,y sus 515 339,94 211
productos
1081 Elaboracion de productos de panaderia, macarrones, 245 324,03

fideos, y sus productos
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Cuadro A8.1
Sectores manufactureros: produccién (continuacion)

Codigo

2800

2410

1800

1070

2220

1089

1050

2390

2020

2700

1100

1600

2310

1040

1520

1700

2930

1512

2910

1400

3200

2210

1511

Sector EMM

Fabricacion de maquinaria y equipo
Industrias basicas de hierro y de acero
Actividades de impresion

Elaboracion de azticar y panela
Fabricacion de productos de plastico
Resto de alimentos

Elaboracion de productos de molineria
Fabricacion de productos minerales no metdlicos
Fabricacion de otros productos quimicos
Fabricacion de aparatos y equipo eléctrico
Elaboracién de bebidas

Transformacion de la madera y sus productos

Fabricacion de vidrio y productos de vidrio
Elaboracion de productos lacteos
Fabricacion de calzado

Fabricacion de papel, carton, y sus productos

Fabricacion de partes, piezas (autopartes) y accesorios
(lujos)

Fabricacion de articulos de viaje, bolsos de mano y
articulos similares

Fabricacion de vehiculos automotores y sus motores
Confeccién de prendas de vestir
Resto de industrias

Fabricacion de productos de caucho

Curtido y recurtido de cueros; recurtido y tefiido de pieles

Fuente: calculos de los autores.

Participacion del
sector en el total de
la produccion bruta

de laindustria

2016

1,48
3,67
1,31
3,33
4,94
7,01
712
5,02
11,95
2,45
6,85

0,43

0,95
4,25
0,53

4,38

0,35

0,16

2,20
6,15
1,23
0,30

0,12

7]

Tasa de
variacion
produccion
bruta EAM

2001-2016

308,48
306,12
292,19
283,68
265,36
262,83
253,06
247,81
247,10
238,06

219,10

216,01

214,95
190,05
159,94

151,29

141,75

133,19

123,16
113,46
65,16
38,46

29,63

Participacion del sector en el total de
la produccion bruta de la industria,
reponderadas para el grupo de sectores
con mayor y menor crecimiento

2016

4,62
20,60
2,59

21,24

1,71

0,80

10,64
29,78
5,96
1,46

0,60



Grafico 10

Para construir el Grafico 10 utilizamos como insumo los
microdatos de la Encuesta anual manufacturera (EAM). Es-
pecificamente, la informacion de producciéon de las firmas
deflactada por IPP (oferta interna, base 2005 = 100).

Con la produccion real de los establecimientos calculamos
la tasa de crecimiento entre 2000 y 2016. Esto implica que
la muestra estd limitada a los establecimientos que se en-
cuentran en 2000 y 2016, sin importar si estan el resto de
los anos. Nos quedamos con 3.538 establecimientos para los
cuales podemos calcular la tasa de variaciéon. Hacemos una
depuracioén adicional, quitando el 2% con mayor tasa de cre-
cimiento y el 2% que mds cayeron. De esta manera, la sub-
muestra se reduce a 3.001 establecimientos.

Para esta submuestra calculamos la participaciéon de cada
firma en el total de la produccién industrial de 2016. La tasa
de variacion porcentual de la produccion deflactada entre
2000y 2016 nos permite organizar las firmas de acuerdo con
su desempeifio. Posteriormente, seleccionamos el grupo de
firmas con mayor crecimiento entre 2000-2016 que en con-
junto representan el 20% de la produccién, y el grupo de fir-
mas con menor crecimiento (o caida) que suman el otro 20%
de la produccion.

Con los grupos definidos, calculamos para cada afio la suma
de la produccién deflactada de las firmas que pertenecen a
cada conjunto y el total de la produccion deflactada para to-
das las firmas que estan en la submuestra. De esta manera,
obtenemos un dato de produccién por afo para el 20% de las
firmas que mads crecieron, el 20% con peor desempeio y el
total de las firmas. Finalmente, con esta informacion cons-
truimos indices de crecimiento de la produccién real.

Cuadro A8.2

Grafico 14

Para construir el Grafico 14 utilizamos como insumos los
indices de produccion real sectorial (CITU) de la Encuesta
mensual manufacturera (EMM) entre 2001 y 2017, la pro-
duccién bruta (millones de pesos corrientes) de la Encuesta
anual manufacturera (EAM) y las exportaciones totales y
por pais de destino en dolares.

Los sectores se ordenaron a partir del grado de exposicion
a Venezuela en 2008. Calculamos la exposicion con la par-
ticipacion de las exportaciones del sector a Venezuela en el
total de exportaciones industriales a Venezuela. De esta ma-
nera, el sector confeccion de prendas de vestir (cod. 1400)
represento el 22,6% del total de exportaciones a Venezuela
en 2008, seguido de los sectores procesamiento y conserva-
cién de carne y pescado (c6d. 1010) con una participacion
del 13,7% y el sector fabricacion de otros productos quimicos
(cod. 2020) que particip6 con el 7,2%. El sector con menor
participacion fue fabricacion de carrocerias para vehiculos
automotores (cdd. 2920), con solo 0,03%. Estos sectores no
necesariamente coinciden con los que més exportan a todos
los destinos, y tampoco con los sectores mas grandes frente
al total de la produccién industrial colombiana.

Con la informacién de la produccion bruta (pesos corrien-
tes) de la EAM construimos la participacion de cada sector
en el total de la industria. Los sectores son ordenados con
respecto a su exposicion a Venezuela (de mayor a menor ex-
posicion) y usando las participaciones construimos cuatro
grupos de sectores que representen cada uno aproximada-
mente el 25% de la produccién. Estos grupos se mantienen
todos los anos. Finalmente, los indices por cuartiles estan
construidos como un promedio de los indices sectoriales de
produccién real de la EMM, ponderados por su participa-
cion en el total de la produccién bruta de la EAM.

Participacion de los sectores manufactureros: exportaciones hacia Venezuela y EAM

Participacion

sectorial en .
eltotal de sectorial en
Codigo Sector CIUU . el total de
exportaciones .
exportaciones
aVenezuela en 2008
en 2008
1400  Confeccion de prendas de vestir 22,58 10,03
1010 Procesamiento y conservacion de 13,68 483
carne, pescado, y sus productos
2020  Fabricacion de otros productos quimicos 7,16 6,89
2700  Fabricacion de aparatos y equipo 6,59 336

eléctrico
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Participacion

Participacion Participacion Participacion

sectorial en sectorial enel  sectorial en el total
Cuartil el total de la total dela de la produccion
produccion produccion bruta EAM 2008,
brutaEAM  brutaEAM 2008, reponderadas por
2008 sin Refinacion cuartiles
1 6,39 7,38 29,31
1 3,95 4,56 18,10
1 8,49 9,81 38,96
1 2,69 3,11 12,35



Cuadro A8.2
Participacion de los sectores manufactureros: exportaciones hacia Venezuela y EAM (continuacion)

Participacion L, Participacion Participacion Participacion
. Participacion . . .
sectorial en sectorial en sectorial en sectorialenel  sectorial en el total
- el total de . eltotaldela total dela de la produccion
Codigo Sector CIUU . eltotalde  Cuartil . iy
exportaciones exportaciones produccion produccion bruta EAM 2008,
aVenezuela pen 2008 brutaEAM  bruta EAM 2008, reponderadas por
en 2008 2008 sin Refinacion cuartiles
1511 Curtldf) y recu~r.t|do de c.ueros; 499 179 1 0,28 033 129
recurtido y tefiido de pieles
1700  Fabricacion de papel, carton, y sus 464 303 ) 38 44 1578
productos
2010 Fal?rlsaqonld'e sustancias y productos 4,08 572 ) 462 533 19,08
quimicos basicos
2910  Fabricacion de vehiculos automotores 370 180 ) 237 2174 9,81
y sus motores
2500  Fabricacién de productos elaborados 371 229 ) 247 286 1022
de metal
1520  Fabricacion de calzado 3,40 1,07 2 0,50 0,58 2,08
2220  Fabricacién de productos de plastico 3,12 2,78 2 4,24 4,89 17,51
2800  Fabricacién de maquinaria y equipo 2,93 1,85 2 1,40 1,62 5,81
2390 Fabr@aon de productos minerales no 27 200 ) 477 5,51 1971
metalicos
1081  Elaboracidn de productos de panaderia, 245 195 3 168 194 779
macarrones, fideos, y sus productos
3200  Resto de industrias 2,25 2,52 3 1,55 1,79 7,19
1040  Elaboracion de productos lacteos 1,96 2,28 3 3,37 3,90 15,65
2930  Fabricacion de partes, .plezas. 159 0,81 3 052 0,60 242
(autopartes) y accesorios (lujos)
1089  Resto de alimentos 1,56 1.1 3 6,12 7,07 28,40
3100 Fabr.lcacmn de muebles, colchones, y 113 063 3 113 131 526
somieres
1600  Transformacion de la madera y sus 0.9 036 3 043 0,50 200
productos
2410 Industrias basicas de hierro y de acero 0,95 5,60 3 4,03 4,65 18,68
2310 F'flbr.lcaaon de vidrio y productos de 0,64 071 3 0,81 0,93 374
vidrio
2210  Fabricacién de productos de caucho 0,52 0,95 3 0,54 0,62 2,49
2420 Indu‘strlas basicas de metales 051 721 3 137 159 6,37
preciosos, Metales no ferrosos
1050  Elaboracion de productos de molineria 0,47 0,28 4 5,89 6,81 31,04
3000  Fabricacion de otros tipos de equipo 0,44 m s 109 126 576
de transporte
1900  Refinacién de petrdleo 0,36 15,39 4 13,46
1512 Fabricacion de artlcuI,OS de v_|aJ_e, 0,34 0,40 4 017 0,20 091
bolsos de mano y articulos similares
1100  Elaboracién de bebidas 0,18 0,28 4 6,36 7,35 33,50
1061  Trilla de café 0,17 10,08 4 2,17 2,51 11,42
1070  Elaboracion de azticar y panela 0,08 0,73 4 1,60 1,85 8,44
1800  Actividades de impresidn 0,07 0,04 4 1,40 1,62 7,38
2920 Fabricacion de carrocerias para 0,03 0,03 4 0,29 0,34 155

vehiculos automotores; remolques

Fuente: calculos de los autores.
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