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Resumen

Este documento describe el comportamiento de las exportaciones colombianas de bienes industriales
a partir de un enfoque que desagrega entre precios (en dolares) y volumenes. A partir de un modelo
Panel-VAR por sectores, se cuantifican los principales determinantes que inciden tanto en la
formacion de precios de los exportadores colombianos relativos a los internacionales como en la
demanda de sus productos. Se encuentra que la demanda externa es la variable de mayor incidencia
para el desempefio exportador, en especial por su efecto mas que proporcional sobre los volumenes
despachados. Adicionalmente, el valor de la elasticidad de los precios relativos en doélares ante
movimientos del tipo de cambio real es bajo, pero estadisticamente significativo, es decir,
depreciaciones (o apreciaciones) del tipo de cambio real reducen (o aumentan) los precios de
exportacion de manufacturas colombianas en relacion a los internacionales. También se encuentra
que este abaratamiento (o encarecimiento) de las manufacturas colombianas frente a las de sus
competidores se traduce en un aumento (o reduccion), pero menos que proporcional, de las cantidades
exportadas.
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Abstract

The main purpose of this paper is to examine the behavior of the Colombian exports of
industrial goods based on an approach that separate the export value into prices (in USA
dollars) and volumes. We quantify the effect of the main determinants that explain both the
relative price formation of Colombian exporters and the demand for their products. The
econometric methodology relies on a Panel vector autoregression (VAR) model with sectors.
The results indicate that external demand has the greatest effect on Colombian industrial
exports, especially due to the more than proportional impact on quantities shipped.
Furthermore, real exchange rate elasticity of relative prices in dollars is low but statistically
significant, which means that depreciations (appreciations) of the real exchange rate reduce
(increase) the Colombian export prices relative to the international prices. Moreover, a
reduction (increase) of relative prices of Colombian manufactures could cause a less than
proportional increase (reduction) in the exported quantities.
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l. Introduccion

La caida en los precios internacionales del petroleo de 2014 se tradujo en fuertes
depreciaciones de la mayoria de monedas frente al ddlar, entre ellas, el peso colombiano'.
Inicialmente, se esperaba que esta situacion incidiera positivamente en el desempeio de las
exportaciones manufactureras colombianas. Sin embargo, al analizar las cifras en dolares, se
encuentra que entre 2014 y 2016 las exportaciones disminuyeron en términos anuales, debido
tanto a la reduccion de los precios como de los volimenes exportados?.

Comprender por qué a pesar de la depreciacion del peso frente al dolar de Estados Unidos
ocurrida entre 2014 y 2016, las exportaciones industriales y agricolas no reaccionaron como
se esperaba, exige de una parte, revisar como se ha abordado desde las diferentes
aproximaciones tedricas y empiricas el estudio de los determinantes de estas ventas al
exterior, y por otra, analizar la evolucion de las exportaciones desagregando sus dos
componentes (precios y cantidades). Todo esto, con el fin de identificar los principales
determinantes que inciden tanto en los precios en dolares (relativos a los internacionales) que
establecen los exportadores como en la demanda de sus productos (cantidades).

Bajo lo antes descrito, en el presente estudio se plantean dos objetivos, el primero a manera
de resumen, revisa las metodologias y resultados obtenidos por la literatura econdémica
especializada en el estudio de los determinantes de las exportaciones de bienes, haciendo
especial énfasis en el caso colombiano; esta revision ademas de resumir los resultados de los
principales enfoques, sirve de contexto para abordar el analisis de las exportaciones. Esto
ultimo nos lleva al segundo objetivo, el cual se centra en identificar para el periodo 1995 y
2017 los determinantes de las ventas externas de manufacturas del pais a partir de la
evaluacion del desempeio exportador de sus dos componentes: precios y cantidades.

Este documento contribuye a la discusion sobre el comportamiento de las exportaciones
industriales a partir de una aproximacion que desagrega el valor exportado entre volimenes
exportados y precios relativos de las mercancias manufacturadas que se comercian
internacionalmente, a su vez que integra el enfoque macroeconémico de los modelos
tradicionales. La aproximacion econométrica corresponde a un Panel-VAR que incluye los
principales grupos de productos industriales, lo cual permite explotar la heterogeneidad de
los mismos durante la estimacion.

La aproximacion entre precios y cantidades abordada en este documento, se basa en que las
firmas exportadoras buscaran maximizar sus beneficios fijando los precios a los cuales

! El peso colombiano se deprecié 64,6% si se compara la TRM promedio de diciembre 2015 con la de septiembre 2014.

2 Sin embargo, €l valor de las exportaciones colombianas de productos industriales de 2016 expresado en pesos fue mayor
en 24% frente al nivel observado en 2014. Ello sugiere que el desempefio exportador en ese afio fue sobresaliente, aunque
este no fue tan bueno como parece si se analizan los precios en doélares de las mercancias colombianas y la cantidad
demandada en el exterior de nuestros productos.



venden sus productos al exterior, teniendo en cuenta no sélo el tipo de cambio sino sus costos
reales de produccion y los precios en el mercado internacional. Estudios encuentran que, en
una alta proporcion, el dolar es la moneda en que se negocia el comercio mundial de
mercancias, de tal forma que los exportadores colombianos estableceran los precios de sus
productos en dolares (Casas et al., 2017; Gopinath, 2015). De esta manera, el precio en
dolares que establezcan los exportadores colombianos relativo al precio internacional de ese
mismo grupo de productos, serd una variable relevante para las cantidades demandadas de
manufacturas colombianas. Adicionalmente, y como se describe en este trabajo, la actividad
econdmica externa serd el indicador mas importante para el desempefio exportador, en
especial por su efecto mas que proporcional sobre las cantidades.

La evidencia estadistica refleja una correlacion negativa entre el indice de precios en ddlares
de las manufacturas exportadas por Colombia con la tasa de cambio nominal (pesos por
dolar). Asi, en episodios de depreciacion del peso, las empresas exportadoras tienen la
posibilidad de bajar su precio en dolares. En caso contrario, durante periodos de apreciacion,
las firmas se verian obligadas a aumentar su precio en dolares, aunque esto podria reducir la
demanda de sus productos y disminuir su participacion de mercado. Esta correlacion negativa
entre los precios internacionales de las manufacturas y el tipo de cambio también se observa
en paises con los cuales Colombia compite en el mercado internacional.

Este trabajo est4 organizado de la siguiente manera: La segunda seccion presenta una revision
de literatura la cual detalla los diversos enfoques utilizados en el estudio de los determinantes
de las exportaciones, especialmente aquellos llevados a cabo en el caso colombiano. En la
tercera se caracteriza el comportamiento de las exportaciones colombianas de bienes
industriales, desagregando entre precios y cantidades y su relacion con diversas variables
utilizadas posteriormente en la estimacion. La cuarta se centra en la estrategia econométrica
aplicada, detallando las variables y fuentes de informacion utilizadas. Posteriormente se
describen los resultados y se concluye.

1. Enfoques utilizados y determinantes de las exportaciones

En esta seccion se realiza un resumen de los principales enfoques y aproximaciones llevadas
a cabo en la literatura para el estudio de los determinantes de las exportaciones, enfatizando
en los resultados para el caso colombiano. Esta revision se organiza de la siguiente manera.
Inicialmente en la seccion (A) se presenta una sintesis de los determinantes tradicionales de
las exportaciones industriales desde el enfoque macroecondémico y microeconémico, asi
como su respectiva evidencia. Posteriormente, la seccion (B) describe otras aproximaciones
que también dan respuesta del desempefio exportador, cémo son los modelos gravitacionales
y los costos de comerciar. Finalmente, se vincula la literatura con el enfoque propuesto en
este documento.



A. Determinantes macroeconémicos

Los modelos macroecondmicos han estado enfocados en identificar los determinantes de las
exportaciones de manera agregada, evaluando funciones de oferta y/o demanda de
exportaciones, permitiendo estimar elasticidades precio e ingreso. Varios estudios indican
que la demanda externa (efecto ingreso) ha sido el principal factor del comportamiento
exportador, en tanto que las exportaciones reaccionan positivamente pero menos que
proporcional a los movimientos del tipo de cambio real (efecto precio). Sin embargo, trabajos
recientes sefalan que en algunos casos el efecto del tipo de cambio puede ser negativo debido
al efecto que el mismo tiene sobre los costos de los insumos importados.

El supuesto de pais pequefio y la importancia de la demanda externa

En la literatura econémica colombiana, la preocupacioén por comprender los determinantes
de las exportaciones inicidé desde los afios 70 con la intencion de evaluar las politicas de
promocion e incentivos a las exportaciones implementados en la década anterior. En este
sentido, gran parte de la misma intentaba explicar la respuesta de exportaciones distintas a
café y petrdleo a las tasas de cambio reales efectivas —incorporando incentivos como los
certificados de abono tributario, el apoyo del Plan Vallejo y las facilidades crediticias—

En estos estudios se estimaron funciones de oferta de exportaciones, partiendo del supuesto
de que Colombia era un pais pequefio enfrentado a una demanda externa de elasticidad
infinita en un mercado con bienes no diferenciados. Este supuesto implicaba que el pais no
incidia en la formacion de precios internacionales por lo que se consideraba tomador de
precios de sus exportaciones. Entre los trabajos que abordan esta linea de investigacion se
destacan el de Teigeiro y Elson (1973) y Diaz-Alejandro (1976), quienes plantearon la
importancia entre la relacion entre exportaciones con la tasa de cambio, con mayores
elasticidades para las manufacturas industriales. Més atn, el segundo trabajo resalta la
estabilidad de la tasa de cambio en el comportamiento de estas exportaciones.

El debate sobre el supuesto de pais pequefio seria relevante para explicar las exportaciones y
comenzar a dar cuenta de una menor prevalencia de los precios relativos. En consecuencia,
Echavarria (1982) cuestiond este supuesto e introdujo una ecuacion de demanda afiadiendo
las importaciones mundiales, las cuales afectaron el comportamiento de las exportaciones,
distintas a café, petrdleo y oro, con igual o mayor fuerza que la tasa de cambio y los incentivos
a sobrefacturar. Para el autor, la competencia monopolistica en los mercados internacionales
implicaba que ningln pais exportaba los mismos productos industriales y los exportadores
podian responder a distintas medidas de la tasa de cambio, en especial a las de sus respectivos
compradores. Desde entonces, pocos trabajos mantendrian el supuesto de pais pequeiio, en
los cuales se incluyen nuevas medidas para explicar el dinamismo exportador como lo es la
capacidad instalada o la innovacidn tecnologica.



Posteriormente, Botero y Meisel (1988) estimaron una ecuacion de oferta, encontrando que
la capacidad instalada era tan relevante como la tasa de cambio para explicar las
exportaciones. Superar la discusion sobre el supuesto de pais pequefio permitio dirigir los
analisis de las exportaciones hacia el efecto que tiene la demanda externa y el tipo de cambio
real efectivo. En esta via, Villar (1984) a partir de un modelo de ecuaciones simultaneas de
oferta y demanda, encuentra que la demanda externa logra explicar el desempefio de las
exportaciones industriales incluso mas de lo que lo hacen los precios relativos.
Adicionalmente, Quintero (1997) encuentra una alta relevancia de la capacidad instalada en
la dindmica de las exportaciones menores, incluso por encima de la tasa de cambio real
efectiva. Misas y Ramirez (2004) y Hernandez (2005), a partir de analisis de relaciones de
largo plazo, concluyen que la demanda externa tiene una mayor incidencia sobre las
exportaciones que la tasa de cambio, elasticidades que resultan mayores a las estimadas
previamente. Dentro de los resultados de dichos trabajos se destaca que no se encontrd un
efecto significativo de la volatilidad de la tasa de cambio sobre las exportaciones, contrario
a lo reportado en trabajos previos (Steiner y Wullner,1994; Diaz-Alejandro, 1976; Alonso,
1993).

Recientemente, Giraldo (2015) utilizo6 el enfoque de ecuaciones simultaneas de Villar (1984),
en el cual las exportaciones industriales se determinan, ademas de los precios relativos y la
demanda externa, por el costo de oportunidad de vender en el mercado extranjero frente al
doméstico, indicador que resulta altamente significativo. Asi mismo, Ramirez y Florez
(2017), mediante técnicas de cointegracion con rezagos distribuidos, encontraron resultados
similares, resaltando la mayor relevancia de los socios comerciales regionales en las
elasticidades de ingresos, especialmente en las exportaciones industriales.

La evidencia empirica en la literatura de exportaciones en Latinoamérica confirma algunas
hipotesis en los enfoques macroecondmicos mencionados anteriormente para Colombia.
Tanto en estimaciones recientes para paises individuales, como por grupos de paises, la
evidencia empirica encuentra la menor relevancia de la tasa de cambio comparada con la
demanda externa para explicar el dinamismo exportador (Lanteri (2016), Berretonni y
Castresana (2007), Fornero, Fuentes y Gatty (2017), Bernat (2015)).

En otros trabajos se introduce la hipotesis de que los efectos de la tasa de cambio pueden ser
contrarios a los esperados debido al efecto que la misma tiene sobre el costo de los insumos
importados. Este es el caso de Cuevas (2011), quien demostr6 para México, que una
depreciacion reducia en el corto plazo las exportaciones industriales por el aumento en los
costos de los insumos que esta induce. Sin embargo, otros autores como Leigh et al. (2017),
revisan estas elasticidades mediante un analisis de cointegracion para varios paises y,
encuentran que la conexion entre la tasa de cambio y las exportaciones persiste y ha sido
estable del tiempo. Adicionalmente, los autores encuentran evidencia de la importancia de
las cadenas globales de valor para reducir esta conexion con los volimenes exportados.



B. Determinantes microecondmicos

La literatura empirica de exportaciones relacionada con los determinantes microeconémicos
evalua sus hipotesis a partir del comportamiento de las firmas exportadoras industriales. Hay
varios enfoques, por un lado, se destacan los estudios donde la decision de exportar se asocia
con los costos hundidos asumidos por las empresas, su productividad y su acceso al mercado
financiero. Por otro lado, investigaciones mas recientes han buscado explicar la desconexion
entre el tipo de cambio y las exportaciones a través del canal de insumos importados y de
como las fluctuaciones del tipo de cambio y los precios internacionales se transmiten a los
precios determinados por las firmas en el mercado doméstico y externo, literatura que se
conoce como pricing-to-market (PTM).

Decisién de exportar y costos hundidos; productividad y estatus de exportador;
desempefio exportador y acceso al mercado financiero

Un grupo de estos trabajos ha ahondado en nuevas hipotesis para explicar las exportaciones
a partir de decisiones como la de destinar sus productos al mercado doméstico o al extranjero
y los costos de entrar o salir del mercado exportador. Por ejemplo, Roberts y Tybout (1997)
para el caso colombiano modelaron la decision de exportar con datos de 650 empresas
industriales en funcion de sus decisiones de exportacion anteriores —como aproximaciones
de costos hundidos— las cuales resultaron significativas. Otros autores como Mesa et. al
(1999) siguieron esta linea para evaluar los costos de entrada y salida del mercado, sefialando
la disposicion de las empresas a sacrificar utilidades de las exportaciones a pesar de que su
precio se encuentre cerca del costo marginal. Esto con tal de permanecer en el mercado dadas
las inversiones y los costos asumidos en el pasado.

Lo anterior plantea la discusion sobre la relacion entre productividad y la calidad exportadora
de las firmas, la cual ha sido ampliamente abordada en la literatura empirica. En general, se
observa una correlacion positiva entre el estatus de exportadora y su productividad.
Empiricamente se encuentra evidencia del mecanismo de Melitz (2003) el cual busca explicar
alguno hechos empiricos como son que las empresas que exportan son las mas grandes y
productivas de la economia, el exportar implica costos hundidos y que hay heterogeneidad
en los niveles de productividad dentro de cada industria, entre otros (Trefler, 2004; Pavcnik,
2002; Bernard et. al, 2012). Segin Casas et. al (2014), en Colombia esto se refleja en una
prima de productividad para los exportadores, aunque ello no implica una relacion de
causalidad: segun los autores, las firmas ya son mas productivas antes de comenzar a
exportar. Esto es respaldado por autores como Lopez (2006), quien asevera, luego de estudiar
el sector manufacturero colombiano, que la historia productiva de las firmas tiene un mayor
valor que la experiencia acumulada en los mercados externos a la hora de exportar, pues esta
ultima se incorpora lentamente en el aparato productivo de la firma. Trabajos empiricos



recientes encuentran evidencia entre el canal de exportaciones a productividad, mostrando
que el ser exportador se traduce en mayores niveles de productividad (Lileeva y Trefler,
2010; Bustos, 2011; Bloom et. al, 2016). Esto contrasta con los resultados de Clerides, Lach
y Tybout (1998) los cuales, utilizando datos de firmas para Colombia, México y Marruecos,
reportan que la experiencia acumulada en el sector exportador y la decision de exportar no
necesariamente se refleja en un mayor nivel de productividad.

Las firmas mas productivas son las que deciden ingresar a un mercado altamente competitivo
como el externo a pesar de las escasas ganancias de productividad adicional que esto conlleva
(Bernard y Jensen, 1999). Lo anterior implica que en los datos puede existir presencia de un
sesgo de seleccion que puede sobreestimar el efecto de la decision de exportar sobre la
productividad. Més atn, Aw et. al (2000), encuentran que los patrones de transicion de
entrada y salida de las firmas permiten dar cuenta de este sesgo de seleccion, en donde los
no exportadores con alta productividad entran al mercado mientras que los exportadores de
baja productividad salen del mismo. Inclusive, es posible que las medidas tradicionales con
las que se mide la productividad total de los factores registren sesgos que, una vez corregidos,
impidan distinguir a las firmas exportadoras de las no exportadoras por su productividad. En
este caso, seran otros factores los que expliquen la heterogeneidad entre las firmas (Aw et.
al, 2000).

Un aspecto adicional que afecta la productividad de las firmas y limita su capacidad de
exportar es el acceso al mercado financiero. Beck (2003) sugiere que las economias con un
sistema financiero desarrollado exportan y comercian en mayor magnitud, especialmente
productos industriales, pues el acceso a financiamiento facilita el desarrollo de proyectos de
envergadura y altos retornos futuros, propios de este sector. Por su parte, Dhasmana (2013)
con datos de firmas en la India y mediante un andlisis de Panel VAR, encontr6 que el mayor
acceso al financiamiento y la participacion extranjera absorbe una parte del riesgo asociado
con los movimientos cambiarios. En cuanto a la discusion acerca de la direccion de la
causalidad entre financiacion y las decisiones de exportar, Greenaway et. al (2007)
encuentran que la decision de exportar lleva a buscar financiacion. En este sentido, las firmas
que presentan una mejor salud financiera ex ante no tienen una mayor probabilidad de
comenzar a exportar.

Desconexion entre exportaciones y tasa de cambio y pricing to market

De acuerdo con los modelos tradicionales, los movimientos de la tasa de cambio afectan los
flujos de comercio internacional. Sin embargo, trabajos recientes plantean que los flujos de
comercio exterior pueden estar desconectados de las tasas de cambio. Los canales por los
cuales se produce esta desconexion se explican a partir de modelos microeconémicos en
donde se tienen en cuenta la introduccion de las firmas en las cadenas de valor global y el
uso de insumos importados en la produccion de bienes de exportacion (Cuevas, 2010).



De esta manera, autores como Carranza, Gonzélez y Serna (2014) han cuestionado los
hallazgos de que las exportaciones industriales fueron desplazadas por las importaciones
argumentando que estas no se correlacionan con el valor agregado de la produccion, el cual
si tiene una relacion positiva con las exportaciones. Los autores encontraron que los sectores
intensivos en importaciones de bienes finales son los que mas bienes finales exportan. En el
mismo sentido, Amiti et. al (2014) con un modelo tedrico, encuentra que las firmas
exportadoras tienen una baja transmision de la tasa de cambio.

De hecho, si bien las firmas exportadoras ven reducidos sus beneficios luego de una
apreciacion, esto no necesariamente implica causalidad pues estas se pueden beneficiar via
insumos menos costosos. Por ejemplo, Griffin (2015), con datos a nivel de la firma en
Colombia, sefiald que, si bien las firmas con intensidad exportadora registraron menores
utilidades durante el periodo de apreciacion real, no necesariamente existe una relacion entre
ambas variables pues la apreciacion beneficié a las firmas via menores costos de insumos
importados a medida que estas se orientaron al mercado doméstico. Esto también podria
indicar que al ser menos rentable exportar, las firmas se dedicaron a vender internamente.

Otra razon para que exista una desconexion de la tasa de cambio y los flujos de comercio
internacional es la existencia de pricing to market (PTM). El fendmeno de PTM consiste en
la ocurrencia de cambios en los precios relativos de un bien entre un pais y otro debido a
variaciones del tipo de cambio nominal entre las monedas de estos dos paises. Esta literatura
parte del trabajo de Krugman (1987) y Dornbusch (1987) y se complementa con el de Betts
y Devereux (2000) y Corsetti et. al (2018), en la cual se utilizan modelos de competencia
imperfecta y mercados segmentados, en los que los exportadores fijan precios en monedas
locales segun las elasticidades precio de la demanda de cada pais. Las variaciones del markup
de una firma ante movimientos en las tasas de cambio bilaterales reflejara el poder que esta
tiene en ese mercado.

En este punto, la literatura de comercio internacional ha puesto principal interés en torno a la
moneda en que se fijan los precios, enfocandose en tres lineas de investigacion (Devereux et.
al 2007, Devereux y Engel 2000, Corsetti et. al 2007). La primera de ellas plantea que los
precios se fijan de acuerdo a la moneda del pais de la firma que produce los bienes (Producer
Currency Pricing) y el pass-through a los precios de las importaciones es directamente
proporcional frente a los movimientos de la tasa de cambio. La segunda clase de modelos
aboga por la idea de que las firmas fijan el precio de sus mercancias en la moneda del mercado
donde venden sus productos (Local Currency Pricing), caso en el cual el pass-through a los
precios importados es cercano es cero. Y la tercera linea de estudio argumenta que el precio
de las exportaciones mundiales es establecido en una moneda “vehiculo”. Sobre esto ultimo
diferentes trabajos encuentran que el ddlar es la moneda de negociacion a nivel mundial
(Gopinath Gita, 2015, Goldberg y Tille 2005,2006), especialmente en paises no europeos.

En esta tltima linea de investigacion se resalta el trabajo de Casas et. al (2017), en el cual se
desarrolla un modelo DSGE a partir de informacion de la economia colombiana. Dado que
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la mayoria de las exportaciones colombianas se facturan en dolares, los autores proponen un
esquema en el que existe una moneda dominante —en este caso el dolar—; en este contexto, su
modelo predice que una depreciacion de la tasa de cambio no tiene impacto alguno en las
cantidades exportadas al destino que factura en la moneda dominante pues los costos
marginales de las firmas se elevan en sintonia con los precios de los insumos importados.
Los mayores markups asociados al pricing to market también se pueden relacionar con la
productividad de las firmas (Berman et. al 2012), y se pueden complementar con los costos
de comerciar a los que se enfrentan las mismas, lo cual, también es necesario para que exista
pricing to market (Atkeson y Burstein, 2008).

Esto se enmarca en los hallazgos de Amiti et al. (2014), segun los cuales, ademas de la
intensidad importadora, el poder de mercado de los grandes exportadores —que, a su vez, son
las firmas mas productivas— explicaba su bajo pass-through ante la tasa de cambio.
Igualmente, los autores recalcaron que los mayores costos de insumos derivados de las
depreciaciones incentivan esta dinamica. Para el caso de Colombia, Casas (2019) utiliza
informacion a nivel de industria para determinar si existen heterogeneidades en el efecto de
la tasa de cambio sobre los precios®, encontrando evidencia de que esta heterogeneidad existe
y que esta en funcion de la intensidad de uso de insumos importados.

En el mismo sentido, otros autores resaltan la importancia de analizar por subsectores y
destinos para encontrar respuestas diferenciales de las exportaciones a la tasa de cambio. Ast,
Torres, Goda, Sanchez y Romero (2017) en un panel de efectos fijos para Colombia
identificaron un comportamiento diferencial de las exportaciones industriales por subsectores
ante sus respectivos indices de tasa de cambio real bilaterales por destino y subsector. Los
autores encontraron que mientras algunos subsectores enfrentaron apreciaciones reales, otros
fueron sometidos a tasas de cambio estables y otros a depreciaciones reales.

Adicional al efecto de los insumos importados y al PTM, la participacion en cadenas de valor
agregado contribuye a una mayor desconexion entre exportaciones y tasa de cambio pues una
apreciacion implica pérdidas en los bienes finales exportados, pero ganancias en los bienes
intermedios importados como insumos (Gangnes y van Assche, 2014; Cheng et. al, 2016).
Similar a Carranza et al. (2014), Torres et al. (2017) encuentran que las importaciones por
subsector —como proxy del conocimiento de los socios comerciales y de la insercion en
cadenas de valor— son significativas. De forma contraria, Esguerra y Parra (2016),
descompusieron los flujos de comercio entre el valor agregado interno y externo de las
exportaciones, mostrando que es escaso el contenido exportado intensivo en importaciones,
lo cual refleja que Colombia no estd presente en las cadenas globales de valor. En otras
palabras, las firmas estarian importando bienes finales para la comercializacion en el mercado
doméstico y no insumos para utilizar en la produccion de las manufacturas destinadas a la
exportacion. Parte del cambio estructural que ha tenido la estimacion de las elasticidades de

3 Sobre los precios domésticos, de importacion y de exportacion.



comercio, especialmente después de la crisis de 2008, se debe a la prevalencia de las cadenas
de valor (Gangnes y van Assche, 2014). Ahmed et. al (2015) encontraron que la elasticidad
de las exportaciones industriales a la tasa de cambio se redujo a la mitad entre 1996 y 2012,
lo cual es explicado en un 40% por la participacion en cadenas de valor.

C. Modelos gravitacionales y costos de comerciar

Una parte de la literatura sobre exportaciones ha abordado sus determinantes desde una
metodologia que utiliza informacion tenida en cuenta en los modelos tradicionales de oferta
y demanda. En este sentido, se recurre a la ecuacion de gravedad, en la que dos paises se
atraerdn comercialmente a medida que aumenta su masa (tienen un mayor producto interno
bruto) y a medida que disminuye la distancia entre los mismos (la cual se puede medir, no
solo a partir de distancia fisica, sino a partir de trabas y costos al comercio, pero también la
geografia, la cultura, los idiomas, entre otros). Asi, el modelo sirve para predecir flujos de
comercio y evaluar el desempeio de otros factores como son los acuerdos y las
organizaciones comerciales. En este &mbito, algunos de los trabajos mas relevantes han sido
los de Tinbergen (1962), Anderson (1979), Helpman y Krugman (1985) y Anderson y Van
Wincoop (2004). Sin embargo, es importante sefialar que trabajos recientes han sefialado que
la ecuacion de gravedad también se puede derivar a partir de modelos microfundamentados
(Head y Mayer, 2014; Chaney, 2008).

En Colombia, Cardenas y Garcia (2005) estiman un modelo de gravedad para evaluar los
posibles efectos de un Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos. En cuanto a
los costos de transporte, los autores presentan evidencia que reducciones del 1% en los
mismos generaria en promedio un incremento de 0.5% en las exportaciones de los distintos
sectores. Por otro lado, Caro et. al (2015) estiman el modelo con datos mas recientes,
encontrando que las relaciones comerciales y, particularmente, la distancia geografica, hacen
sensible al comercio colombiano.

Los modelos de gravedad abren la posibilidad de explorar nuevos determinantes de las
exportaciones —los costos de comerciar—. Los costos del comercio abarcan un extenso
abanico de factores que inciden en la formacion de precios relativos y en la competitividad
de los paises. Autores como Arvis et al. (2016) consideran que estos factores son los que
amplian las brechas entre los precios de exportacion e importacion. Entre estos, se incluyen
los costos de transporte, infraestructura, costos logisticos, financieros e institucionales, estos
ultimos asociados a las regulaciones y las caracteristicas socio-culturales de los paises.
Siguiendo a Rivers (2013), estos costos, especialmente las barreras geograficas, pueden
explicar las razones por las cuales las firmas mas productivas sean las que exporten. Otros
como Dennis y Shepherd (2011), han sefalado para varios paises, que reducciones del 10%
en los costos de exportar y en los costos de transporte internacional elevan la diversificacion
exportadora en un 3% y 4%, respectivamente.



Algunos autores han estimado el gravamen de los costos de comerciar. Segiin estimaciones
de Anderson y Van Wincoop (2004), estos pueden llegar a representar un 170% de impuesto
equivalente en el caso de las importaciones, el cual se puede descomponer en un 21 % para
los costos de transporte, 44% para las barreras a la entrada y un 55 % para las cadenas
logisticas de distribucion interna. Por su parte, Arvis et al. (2016) encuentran que el peso de
los costos del comercio en la competitividad, en términos de conectividad logistica y de
transporte, puede llegar a ser similar al de las restricciones impuestas por la distancia
geografica, especialmente en los paises en desarrollo. En otras palabras, los costos del
comercio constituyen una fuente importante de proteccion efectiva, por encima de los
aranceles (Banco-Mundial, 2006; Garcia et al. 2014).

Los costos de comerciar se identifican como una de las barreras con las cuales los gobiernos
pueden incidir directamente. Asi, mientras caracteristicas geograficas o climaticas cuyos
efectos intentan capturar algunos modelos de gravedad son imposibles de modificar, estos
costos son susceptibles de ser tratados con politicas publicas, en areas como la conectividad
maritima, el transporte, el sector logistico, entre otros (Arvis et al. 2016). Ahora bien, el
sector publico debe promover la eficiencia de las cadenas logisticas, forjando una regulacion
que reduzca los costos de transaccion y que no entorpezca el entorno del comercio (Gonzalez
et al, 2008; Banco-Mundial, 2006; Shepherd, 2011).

En el caso de Colombia, Garcia, Lopez y Montes (2016) calculan que para un grupo de
productos importados agricolas e industriales, estos costos representaban un gravamen del
36% en 2012. De este monto, cerca del 70% se origind en costos internos no arancelarios, y
el restante en costos externos de transporte internacional y derechos aduaneros internos. Todo
esto desestimula las exportaciones no tradicionales ya que elevados costos de importar
constituyen un gravamen de facto sobre las exportaciones (Clements y Sjaastad, 1984).

En el componente no arancelario sobresalen los muchos actores gubernamentales influyendo,
definiendo y dirigiendo la politica comercial, en un contexto donde las instituciones y su
regulacion presentan poca coordinacion y baja calidad. Sumado a lo anterior, una
infraestructura inadecuada y procesos logisticos complejos, asi como un uso mas intensivo
de medidas no arancelarias (MNA), se traducen en elevados costos de comerciar (Garcia et.
al 2014, 2015). Los resultados sobre MNA muestran que estas cubrieron un porcentaje
creciente de los productos importados. Entre 1991 y 1995 el porcentaje del valor importado
sujeto a alguna MNA paso del 41% al 55% y el porcentaje de productos importados sujetos
a alguna MNA del 27% al 53%. Ya para 2013-2014 los productos importados sujetos a
alguna MNA representaban el 85% del valor total importado y el 76% de las posiciones del
arancel (para mayor detalle ver Garcia et.al; 2014, 2018).

En cuanto a los costos institucionales, los gobiernos enfrentan el desafio de alcanzar un nivel
eficiente de regulacion e intervencion en el comercio internacional de tal forma que no

entorpezca el flujo del mismo. En otras palabras, la intervencion debe facilitar y aumentar el
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comercio, contribuyendo a reducir los costos de transaccion, no a aumentarlo. De igual
manera, debe reducir la incertidumbre y garantizar que los contratos se lleven a cabo en un
sistema legal eficiente. Segiin Garcia et al. (2015), en Colombia, el entorno institucional se
presenta como un obstaculo para el comercio exterior. En este sentido, los autores encuentran
que las instituciones que regulan el comercio funcionan de manera descoordinada, elevando
el nimero de tramites y los tiempos para transportar una mercancia. Inclusive, algunas
instituciones tienen poder de definir la regulacion del comercio exterior cuando esto no hace
parte de sus funciones (Uribe, 2017).

Lo anterior sugiere algunos de los motivos del magro desempefio exportador y la baja oferta
y diversificacion exportable de bienes industriales en el pais. Esto se debe a que diversas
empresas exportadoras necesitan importar para exportar, ya que para su proceso de
produccion requieren de insumos y bienes de capital importados. En la medida que se
reduzcan los costos de importar, se lograra aumentar la eficiencia productiva de Colombia,
en particular de los sectores que producen exportables.

D. Contribucién del documento

En el marco de la literatura empirica descrita, el presente documento contribuye con las
investigaciones existentes al integrar varios aspectos mencionados. Por un lado, se siguen los
supuestos macroecondémicos de los modelos tradicionales de exportaciones donde se incluye
la demanda externa como variable de mayor incidencia en el desempefio exportador, pero a
su vez tiene en cuenta el concepto del pricing to market y el efecto de que el dolar sea la
divisa de negociacion en el comercio internacional. Esto conlleva a descomponer el valor
exportado en dolares, con el fin de identificar el efecto que tienen las diferentes variables
sobre los precios de Colombia de productos industriales (relativo a los de sus competidores)
y sobre las cantidades. De esta manera, los movimientos del tipo de cambio real se reflejarian
inicialmente en los precios en dolares de las manufacturas colombianas en relacion a los
internacionales y, posteriormente, los cambios de estos precios relativos en el mercado
internacional serd una de las variables que inciden en las cantidades demandadas de
productos colombianos.

Esta separacion entre precios y cantidades contrasta con otros documentos que utilizan el
valor de las exportaciones, por lo cual, a pesar de encontrar una desconexion de las mismas
con variables como la tasa de cambio real o mayores elasticidades en la demanda externa,
impiden analizar el efecto separado sobre los precios y las cantidades. Lo anterior requiere
construir indices de quantum y de precios (en dolares) para los principales grupos de
productos industriales de Colombia, para lo cual se hace uso del maximo nivel de
desagregacion de los datos mensuales de exportaciones en dolares publicados por DANE-
DIAN. Para esto se sigue la metodologia sugerida en Garavito et al (2011). Adicionalmente,
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se lleva a cabo un primer esfuerzo por medir el efecto sobre los precios y las cantidades
exportadas de las medidas no arancelarias que se imponen a las importaciones, el cual se
sugiere ser analizado con mayor detalle en futuros estudios.

Asi, siguiendo la propuesta de Leigh et al. (2017) se presenta un modelo con una ecuacién
para precios y otra para las cantidades, en el sentido de Villar (1984) y Giraldo (2015). La
inferencia estadistica se realiza mediante los modelos Panel-VAR. Esto para varios grupos
de productos industriales, lo cual permite explotar la heterogeneidad de los mismos durante
la estimacion.

I11.  Evolucion, caracteristicas y descomposicion del valor exportado
colombiano de bienes industriales

Factores internos y externos han influido en la evolucion de las exportaciones colombianas
de bienes manufacturados en las ultimas décadas. Los precios internacionales, la actividad
econdmica, la demanda externa, el tipo de cambio y la politica comercial, entre otros, han
incidido en los flujos de comercio exterior. En cuanto a la politica comercial, esta
tradicionalmente se ha enfocado en la utilizacion de subsidios tributarios y créditos
subsidiados como mecanismo de promocion de exportaciones. Otro de los instrumentos de
politica comercial utilizados frecuentemente a partir de la década de los noventa y que
buscaban promover las exportaciones de manufacturas, fueron las negociaciones de tratados
comerciales, cuyo primer paso se inici6 con Venezuela en 1992 con la creacion de una Zona
de Libre Comercio (ZLC), luego se negocio el G3, una ZLC con Chile y con CARICOM, y
posteriormente el TLC con los Estados Unidos por mencionar algunos.

Para exportar no se requieren subsidios, sino precios que hagan atractivo exportar en vez de
vender el producto en el mercado interno. Los subsidios pueden ser un elemento de los
incentivos econdmicos que recibe un exportador, pero no son necesarios para exportar. En
efecto, su simple existencia puede desviar la atencion del punto fundamental que determina
si un producto se exporta, su precio relativo (Garcia et. al, 2019). A pesar de la rebaja de
aranceles que conllevo la apertura de 1991, se mantuvo la estructura de la proteccion efectiva
en Colombia. Esta proteccion incremento los costos de importar mercancias encareciendo los
insumos y bienes de capital utilizados por la industria, y desalent6 y rest6 competitividad a
las exportaciones.

Con el proceso de apertura se busco reducir el sesgo anti-exportador existente en la economia
colombiana y asi lograr una mayor representatividad de las exportaciones diferentes a café.
Sin embargo, este esfuerzo no se reflej6 como se esperaba en la estructura y dindmica
exportadora del pais, la cual termino siendo altamente dependiente no solo de los productos
mineros y petroleros, sino también bastante sensible a la demanda externa proveniente de
algunos pocos paises como Venezuela. Al analizar el desempefio exportador entre 1995 y
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2017, se encuentra que la estructura no ha cambiado a favor de los productos industriales con
mayor valor agregado, sino que el café, principal renglon de exportacion del pais durante
varias décadas, fue reemplazado por las exportaciones de bienes mineros y petroleros.

En esta seccion se describe la evolucion de las exportaciones colombianas de bienes
industriales entre 1995 y 2017, tanto por productos como por mercados de destino*. Primero
se analiza el comportamiento del valor exportado en dblares y, posteriormente, se desagrega
entre precios y cantidades. Descomponer el valor en dolares de los bienes industriales en
ambos componentes permite explorar de manera diferenciada su relacion con otras variables
macroecondémicas como la demanda externa y el tipo de cambio nominal y real.

Evolucién en délares de las exportaciones colombianas industriales

Entre 1995 y 2003, el nivel en ddlares de las exportaciones colombianas oscil6 alrededor de
los US$ 10.000 m (11,2% del PIB) con tasas de crecimiento promedio afio de 5,2% (Grafico
1). Entre 2004 y 2008, se registrd un crecimiento continuo en el valor exportado jalonado por
la creciente demanda global impulsada por las economias emergentes y por la fuerte demanda
de productos colombianos por parte del mercado venezolano. El valor de las ventas externas
de bienes industriales al vecino pais crecid 61% promedio afio, alcanzando su monto maximo
en 2008, US$ 5.592 m.

Grafico 1 Exportaciones colombianas
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Fuente: DTAN-DANE, Cilculos propios.

4 Par el calculo de las exportaciones de manufacturas se excluyen las correspondientes a petroleo y sus derivados, carbon,
oro, ferroniquel, café, flores y banano.
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La crisis financiera internacional de 2009 no solo repercutié de forma negativa en los precios
de los productos basicos sino también en el crecimiento de los principales socios comerciales
de Colombia. A esto se suman las crisis fronterizas con Ecuador y Venezuela, economias que
también se habian visto afectadas por la contraccién en los precios del crudo y por las
restricciones de divisas en el caso de Venezuela. En este contexto, el monto anual exportado
de bienes industriales se mantuvo relativamente estable durante la ultima década (Grafico 1).

El comportamiento antes descrito se refleja en la participacion de las manufacturas en el valor
total exportado del pais. Asi, entre 2001 y 2007, representaron en promedio cerca del 43%
de las ventas totales, superior al 37% registrado en la segunda mitad de la década de los
noventa (Grafico 2). Desde finales de 2008, esta participacion disminuye como resultado de
la contraccion del mercado venezolano y del auge del precio y cantidades despachadas de
bienes mineros y petroleros, hasta mantenerse cerca del 20% entre 2011 y 2014, cifra muy
por debajo del promedio registrado hasta ese momento. Posteriormente, esta relevancia
aumenta debido a la contraccion de los precios del crudo de finales de 2014 y a la
recuperacion de la demanda externa. Ambos hechos inciden para que aumente la
participacion de los bienes industriales al 28% en los ultimos tres afos analizados.

Grafico 3: Participacion en el comercio
mundial de las exportaciones
colombianas de manufacturas

Grafico 2: Participacion de las
exportaciones industriales en el total
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Cabe resaltar que en el plano mundial las exportaciones colombianas durante el periodo de
analisis contribuyen con el 0.2%, explicado en buena medida por la exportacion de bienes
primarios. Al excluir los principales rubros asociados a los bienes mineros y agricolas, se
reduce esta participacion. En el Grafico 3 se estima el peso relativo de las exportaciones de
manufacturas de Colombia respecto al total mundial®. Para el promedio 1995-2016 este se
calcula en torno al 0,10% con tendencia decreciente en la tltima década. Esta baja relevancia

3> Se excluyen las exportaciones de animales vivos y productos del reino vegetal (seccion 1 del Sistema Armonizado),
productos del reino vegetal (seccion 2), grasas y aceites minerales o vegetales (seccion 3), productos minerales (seccion 5)
y coleccion de artes (seccion 21).
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en el comercio global de manufacturas ha sido resultado de que Colombia es una economia
pequenia en el contexto mundial y por tanto lo que puede exportar es poco en términos
relativos, asi como de la baja insercion del pais en las cadenas de valor, en las cuales algunos
paises en desarrollo se han integrado mas dindmicamente dandoles la posibilidad de acceder
a nuevas tecnologias, habilidades empresariales y redes, que a su vez les han permitido

alcanzar incrementos de productividad y mejorar la calidad del empleo y salarios (CEPAL,
2014).

En cuanto a los mercados de destino, en la presente década los principales compradores de
manufacturas colombianas son los Estados Unidos y Ecuador, al representar en promedio el
15% y 13% del valor total exportado de este grupo de productos. También se destacan otros
destinos Aladi como Brasil, Pera y México, quienes han incrementado su participacion en
los ultimos afos, asi como los mercados asiaticos en los que sobresale China. Venezuela que
se constituyo entre 2007 y 2009 como el principal mercado de exportaciones de bienes
industriales cuando absorbid cerca del 36% del valor total exportado por concepto de
manufacturas (Grafico 4), posteriormente perdid importancia hasta representar menos del
10% en promedio entre 2010 y 2017 y un poco mas del 3% en 2017.

Grafico 4: Destinos de las exportaciones
industriales
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Fuente: DIAN-DANE, Cilculos propios.

Al analizar la canasta exportadora industrial, se encuentra que esta ha estado concentrada en
pocos grupos de productos. Esto se explica por la constante relevancia que han tenido los
mismos sectores a lo largo del periodo analizado, entre ellos, las exportaciones de quimicos,
alimentos, textiles y prendas de vestir que han representado en promedio el 53% del total
(Cuadro 1), seguido de los metalurgicos basicos (6,3%) y productos de cauchos y plastico
(5,6%).
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Cuadro 1: Exportaciones por actividad econémica
Porcentaje %

2000-2006 | 2007-2009 | 2010-2017
Quimicos 21,1% 19,3% 28,3%
Alimentos y bebidas 16,6% 18,0% 18,9%
Metalurgicos basicos 5,9% 7,2% 5,9%
Prendas de vestir 9,4% 6,6% 4,4%
Caucho y plastico 5,3% 5,4% 6,1%
Automotores y autopartes 6,1% 4,9% 4,9%
Textiles 5,5% 6,8% 4,0%
Minerales no metalicos 5,0% 4,3% 3,8%
Papel y cartén 3,9% 4,3% 4.2%
Maquinaria y equipo 3,1% 4,3% 4,1%
Resto 18,0% 18,8% 15,5%

Fuente: DIAN-DANE, Cilculos propios.

A partir de diversos indicadores de comercio internacional, Lopez et. al (2015) encuentran
que la estructura exportadora de Colombia muestra una tendencia a divergir de la mayoria de
economias, convergiendo cada vez mas a la de paises exportadores de petréleo. Mientras que
el crecimiento exportador mundial a partir del ano 1990 se origind basicamente en el
desempefio positivo de las exportaciones de bienes industriales con alto contenido
tecnolodgico, en Colombia las ventas de bienes industriales de alta y media tecnologia se han
mantenido alrededor del 2% y 13% del total exportado, respectivamente.

A pesar de que a nivel agregado las exportaciones industriales han respondido a las dindmicas
de ciertos grupos de bienes, a nivel mas desagregado (sistema armonizado a 6 digitos) se
encuentra que la concentracion no ha sido alta dentro de cada sector. De acuerdo al indicador
de concentracion Hirschman-Herfindahl (IHH) por productos®, se observa que este se ha
mantenido en promedio en el intervalo de mercado “diversificado” muy cerca del limite de
concentracion “moderada” (Grafico 5). Los niveles mas elevados de concentracion se
encuentran en equipo de transporte (principalmente vehiculos), alimentos y metales comunes
(en los ultimos periodos). En contraste, los grupos de productos mas diversificados a lo largo
de los quinquenios analizados son textiles y prendas de vestir, aparatos y maquinas, quimicos
y productos de caucho y plastico.

¢ El indice IHH ha sido utilizado en la literatura sobre economia industrial como indicador de concentracion. El indice IHH

tradicional se calcula de la siguiente manera:
2
X;;
IHH;- Z L
T L (X Tj)
ij

Donde Xij son exportaciones del producto i del sector j (Nandina a 6 digitos), XTj son las exportaciones totales del sector
j- Al corregir el indice por el nimero de observaciones, el IHH resultante es el siguiente:
IHH — 1
—___n

=
Un indice mayor de 0,18 se considera como un mercado concentrado; entre 0,10 y 0,18 moderadamente concentrado,
mientras el rango entre 0,0 y 0,10 se considera diversificado.

IHH2 =
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Grafico 5: IHH para los principales
grupos de productos industriales
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Fuente: DIAN-DANE, Calculos propios.

Desagregacion de las exportaciones industriales entre precios y cantidades

Comprender adecuadamente las dinamicas del comercio implica poder analizar la evolucioén
del valor exportado entre sus dos componentes; precios y cantidades. Esto con el fin de
identificar los principales determinantes que inciden en cada una de estas variables y asi tener
posibles respuestas de lo que estaria explicando el comportamiento de las ventas externas de
manufacturas. En el Grafico 6 (panel A) se muestra la evolucion trimestral del valor
exportado de bienes industriales entre 1995 y 2017, en la que se identifican un periodo de
continuo crecimiento hasta 2008’ y posteriormente su contraccion y relativo estancamiento
hasta el afio 2014, afio en el cual empieza a mostrar de nuevo una tendencia decreciente.

La evolucion del valor ha sido resultado no solo de la demanda externa que ha afectado las
cantidades despachadas, sino también de los precios en dolares que fijan los productores
colombianos. En el Grafico 6 (panel B) se descompone el valor exportado entre la evolucion
de las cantidades y los precios en ddlares, respectivamente estimados®. Los precios mostraron
una tendencia a la baja durante los periodos 1995-2003 y 2012-2017, explicando en buena
medida la tendencia decreciente del valor exportado en el ultimo periodo. En contraste,
durante 2004 y 2011, los precios de exportacion de los bienes industriales colombianos
crecieron de manera continua, alcanzando en 2011 un nivel 35% superior al observado en
1995. Al analizar por grupos de productos, los mayores crecimientos se observaron en
productos quimicos, minerales no metalicos, maquinaria y equipo, vehiculos y alimentos.

7 Es de anotar que cerca del 50% del incremento entre 2004 y 2008 se origind por las mayores ventas externas a Venezuela
8 Para mayor detalle del indice de precios y cantidades calculados, ver seccion IV-Definicion, fuentes y construccion de
algunas variables.
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Grafico 6: Evolucion del valor, precio y
cantidades exportadas

Panel A: Evolucion del valor exportado de Panel B: Evolucion del Indice de precios
bienes industriales y cantidades industriales (Indices 2005=100)
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Fuente: DIAN-DANE, Calculos propios.

El otro aspecto para resaltar del Grafico 6 (panel B) es la dindmica que han registrado las
cantidades exportadas de manufacturas a lo largo del periodo analizado. En periodos de
crecimiento econdmico de los socios comerciales, el indicador de cantidades se incrementa,
y en periodos de contraccion y/o desaceleracion econdmica tiende a disminuir o permanecer
estable. En el Grafico 7 se muestra el crecimiento anual de las cantidades exportadas respecto
al crecimiento estimado de los socios comerciales, del cual se puede observar la alta
correlacion entre ambas series, siendo la demanda externa un factor determinante en la
evolucion de los volimenes exportados de bienes manufacturados. En la medida que se
recupere la demanda externa, los volimenes despachados de bienes industriales deberian
registrar mayores tasas de crecimiento, tal y como se observo en 2017.

Grafico 7: PIB promedio socios comerciales e Indice de
cantidades exportadas de bienes industriales
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Fuente: FMI, Calculos propios

. Crecimiento de 40 socios de Colombia ponderado pot exportaciones 18
industriales.



Al descomponer el crecimiento nominal de las exportaciones industriales entre precio y
cantidades, se observa que entre 1995 y 2017 alrededor del 56% se ha explicado por el
comportamiento de las cantidades exportadas y el 44% restante por la evolucion de los
precios (Grafico 8). El incremento de las cantidades despachadas fue fundamental en el
crecimiento exportador de algunos periodos, como 1997-2001 y 2004-2007. Inclusive en
algunos afos, las cantidades permitieron compensar la caida de los precios permitiendo que
el valor vendido de manufacturas creciera como fue 2003, 2012 y 2013.

Grafico 8: Crecimiento del valor exportado de

bienes industriales (Var % anual)
Desagregacién entre precios y cantidades
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Fuente: DIAN-DANE, Calculos propios.

En cuanto a los precios, sobresale el aporte positivo entre 2004 y 2008. Otro punto a resaltar
es la tendencia decreciente del valor a partir del 2012, resultado que se explica tanto por la
caida de precios como de las cantidades, pero en mayor medida por la reduccion de los
precios cuando se mira el 2015 y 2016. Durante estos afios los menores precios explicaron
casi el 83% de la reduccion del valor. Esto refleja la importancia de analizar también la
evolucion de los precios al momento de explicar el comportamiento de las exportaciones en
dolares.

Precios de las exportaciones de manufacturas y comportamiento del tipo de cambio

El hecho que el dodlar sea la moneda de negociacion del comercio de mercancias a nivel
mundial, implica que, ante una depreciacion del dolar (apreciacion de la moneda local), los
ingresos de un exportador se van a ver reducidos en su moneda local. Los hechos empiricos
revelan que, por varios factores, especialmente consideraciones de participacion de mercado
(Goldberg y Dillon 2007), el exportador no aumentara en igual proporcion el precio de sus
mercancias en dolares, sino que asumira un menor margen de ganancia. Esto muestra que a
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pesar de que se use una moneda comun para negociar internacionalmente las mercancias, la
firma productora abogara por mantener su participacion de mercado al mismo tiempo que
sus ingresos en moneda local. Para el mercado de exportacién colombiano, Casas et. al (2017)
estiman que cerca del 98% de las exportaciones son negociadas en dolares.

En el caso de una apreciacion del dolar a nivel mundial (depreciacion de la moneda local),
esta misma firma tiene dos opciones. La primera es mantener fijo el precio de sus
exportaciones en ddlares y aumentar su margen de ganancia, sin embargo, se enfrenta al
riesgo de que otras firmas en otros mercados reduzcan su precio en dolares dado que también
se estan devaluando frente al délar. La segunda opcion es que las empresas tengan incentivos
a disminuir su precio en dolares debido a que con una tasa de cambio mas depreciada podran

mantener relativamente estables sus ingresos en moneda local y al mismo tiempo ganar
mercado en E.U u otros paises.

Lo anterior se evidencia cuando se compara el tipo de cambio nominal de Colombia respecto
al dolar (pesos por dolar) con el Indice de precios en délares de las exportaciones
colombianas de manufacturas mostrado a lo largo de esta seccion (Grafico 9). En periodos
de depreciacion de la tasa de cambio, como por ejemplo 1995-2003 y 2013-2016, los precios
en dolares de los bienes industriales vendidos al exterior por Colombia registraron una
tendencia a la baja (Panel A). En contraste, en periodos de apreciacion del dolar como ocurrid
entre 2004 y 2012, los precios aumentaron. Esta relacion inversa entre ambas variables refleja
el efecto que pueda tener el tipo de cambio nominal en la formacidn de precios de los bienes
colombianos comerciados internacionalmente’.

Grafico 9: Precio de exportacion bienes industriales
de Colombia y tipo de cambio

Panel A. Variables en niveles.
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Panel B. Componente ciclico
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Fuente: DIAN-DANE, Cilculos propios. Para el cilculo del componente ciclico se utilizé el filtro de Hodrick-Prescott incluyendo observaciones
adicionales al comienzo y final de la serie. De acuerdo al componente ciclico de las series en niveles, el coeficiente de correlacién es de -0.60.

9 El coeficiente de correlacion es de -0.60 cuando se compara el componente ciclico de las series.
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En momentos de depreciaciéon nominal del peso, los productores colombianos tienen la
posibilidad de bajar sus precios en dolares. Por un lado, sus ingresos en moneda local se ven
favorecidos dado el mayor tipo de cambio y, por el otro, los menores precios les aumenta

competitividad pudiendo incrementar nuevos destinos y/o participacioén en los mercados ya
constituidos.

El tipo de cambio frente al dolar de los demads paises, en algunos casos competidores de los
productos colombianos, también puede llegar a ser una variable determinante de los precios
en dolares de las manufacturas colombianas. En la medida que estas monedas se deprecien
frente al dolar, los productores extranjeros tendran incentivos para reducir los precios de sus
exportaciones, las cuales competiran con la oferta exportable de Colombia. Para mirar esta
relacion, se calcula un indice internacional en ddlares del precio de las manufacturas (P*)!°
y un tipo de cambio internacional ponderado (moneda local por délar) '!. Como se muestra
en el grafico 10, cuando el tipo de cambio nominal de los paises competidores sube, se
observa una tendencia decreciente del indice internacional de precios de las manufacturas
(P*), y viceversa. El coeficiente de correlacion es de -0.76 cuando se compara el componente
ciclico de las series. Esto conlleva a que, si el peso colombiano no se esta depreciando a la
par con dichas monedas, el exportador colombiano con el fin de poder mantenerse en el
mercado externo tal vez se vea obligada a reducir sus precios en dolares.

Grafico 10: Precio internacional de manufacturas y
tipo de cambio de competidores

Panel A. Variables en niveles. Panel B. Componente ciclico
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Fuente: COMTRADE, FMI, Bureau of labor statistics. Calculos propios. Para el cilculo del componente ciclico se utilizé el filtro de Hodrick-

Prescott incluyendo observaciones adicionales al comienzo y final de la serie. De acuerdo al componente ciclico de las series en niveles, el
coeficiente de correlacion es de -0.76.

10 Para mayor detalle de la metodologia del Indice calculado ver seccion IV.

11 Este tipo de cambio ponderado se calcula con base en los tipos de cambio promedio de 22 paises, principales socios y
competidores comerciales de Colombia.
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Es importante anotar que el analisis anterior relaciona de manera separada el tipo de cambio
nominal de Colombia (y sus competidores) con los precios en délares de las manufacturas
exportadas de Colombia (y sus competidores). Sin embargo, el indice de tasa de cambio real
(ITCR) serd un indicador més apropiado en la medida que incluye tanto la dindmica del tipo
de cambio nominal colombiano como el de sus competidores, asi como los niveles internos
de precios. Una depreciacion de este indicador (equivalente a una apreciacion de los
competidores) podria verse reflejado en una reduccion de los precios en dodlares de las
manufacturas colombianas (PxCol), asi como en un posible incremento de los precios de los
competidores (P*). En efecto, como se mostrara en la seccion IV, uno de los objetivos de la
aproximacion y metodologia planteada en este trabajo es cuantificar la magnitud y
significancia del ITCR sobre los precios relativos de las manufacturas (PxCol/P*).

En el Grafico 11 se relaciona la medida de precios relativos de las manufacturas (PxCol/P*)
con dos medidas del ITCR. La medida de precios relativos se calcula como el cociente entre
el indice de precios en dolares de las manufacturas colombianas (PxCol, Grafico 10) respecto
al internacional (P*, Grafico 10). Esto con el fin de capturar los diferentes efectos de los
movimientos del ITCR sobre los precios relativos de exportacion. Por el lado del ITCR, se
incluye la medida que utiliza IPP ponderando segun el comercio no tradicional
(ITCR_IPP_NT) y el ITCR de competitividad que no toma en cuenta de manera directa la
relacion con los socios comerciales, sino la importancia de paises que compiten con dichas
exportaciones (ITCR_C). En ambos casos se encuentra una correlacion alta y negativa.

Grafico 11: Precios relativos de exportacion de
las manufacturas e ITCR (indices 2010=100)
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Fuente: DIAN-DANE, Banco de la Republica. Calculos propios.
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IV. Variables, metodologia y aproximacion econométrica

Los resultados de la seccion anterior revelan la utilidad de desagregar el valor exportado en
dolares entre precios y cantidades, ya que ambos factores han contribuido de manera
significativa en el crecimiento de las ventas al exterior de manufacturas. De esta manera y
con el fin de contribuir a la discusion sobre el comportamiento de las exportaciones
industriales, en esta seccidon se propone un enfoque que desagrega los dos componentes del
valor, ello con el fin de encontrar posibles respuestas a la dindmica del comercio exterior
colombiano.

A. Definicion, fuentes y construccion de algunas variables

A continuacion, se describen las principales variables incluidas en la aproximaciéon
econométrica, la mayoria de ellas descritas en la seccion anterior.

Pxf"l: Indice de precios en dolares de los bienes industriales exportados por Colombia para
cada sector i con base en los valores unitarios'?. Este indice se calcula siguiendo la
metodologia propuesta por Garavito et al. (2011), la cual utiliza las estadisticas aduaneras
del pais (Fuente: DIAN-DANE) y minimiza los problemas de calculo de los valores unitarios.
Inicialmente a partir del valor exportado en términos FOB (vj;) del producto j (perteneciente
al sector i), y su respectivo peso neto'®> (g jt), se obtiene el precio implicito (P;;) 6 valor

unitario (vu;.), tal como se expresa a continuacion:
Vit
(Pre) = (vwe) = 7 (1)

Para obtener la mejor estimacion posible de los diferentes vu;, y qj¢, se realizé un conjunto
de procedimientos sobre las bases de datos recomendado por diferentes organismos
internacionales y oficinas de estadistica y que se encuentran detallados en Garavito et al.
(2011). Estos procesos incluyen la definicion de la clase elemental, la seleccion del espacio
muestral, la homogenizacion de los valores unitarios, el tratamiento de los datos atipicos y la

volatilidad, la definicion de los niveles de agregacion y clasificacion, entre otros.

Posteriormente, el indice de precios de cada sector i (Pxiwl), correspondera a un indice tipo
Pseudo-Paasche que incluya todos los productos j (partidas arancelarias a 10 digitos)

correspondientes a dicho sector, tal como se muestra a continuacion (Garavito et al, 2011):

n [ _ P. — F -1
Pxf"l = Z B = /! Donde ﬂ“ =———"— it Jt (2)
J Pj,t—l ZP.j’tflqjt

12 El indice agregado corresponde al presentado en la seccion 111, el cual excluye los productos de petroleo y sus derivados,
carbon, oro, ferroniquel, café, flores y banano, entre otros agricolas y mineros.
13 Peso en kilogramos de la mercancia una vez deducido el peso del empaque.
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Donde P;, corresponde al promedio moévil de los Gltimos 12 meses del precio implicito;
g, alas cantidades exportadas, y P, al precio implicito definido en la ecuacion (1). El indice

se calcula mensualmente y luego se promedia para tener el dato anual.

P;: Indice internacional de precios asociado a las manufacturas. Estos se estimaron para cada
sector 7 con base en los datos de precios de comercio de Estados Unidos, especificamente en
los indices de importacion/exportacion del Bureau of Labor  Statistics
(https://www.bls.gov/data/).

El indicador resulta de un promedio ponderado (por el valor del comercio mundial) entre el
indice de precios de exportados e importados de Estados Unidos. Para el calculo tanto de
exportados como de importados se excluyen los precios de los animales vivos y productos
del reino vegetal (seccion 1 del Sistema Armonizado), productos del reino vegetal (seccion
2), productos minerales (seccion 5) y coleccion de artes (seccion 21). Esto con el fin de mayor
comparabilidad con el indice de precios de bienes industriales exportados por Colombia.
Creemos que el indice resultante es un buen indicativo de los precios internacionales por
grupos de productos ya que considera tanto lo exportado por los Estados Unidos al resto del
mundo como lo importado por Estados Unidos de todo el mundo.

Px¢°!P;: indice de precios colombianos respecto a los precios internaciones del sector i.

ITCR;: Tasa de cambio real de competitividad ponderada por competidores usando IPP. El
peso del pais j corresponde a su participacion en las exportaciones mundiales de bienes del
sector 7 en el afio t. Para el célculo del ITCR se incluy6 un total de 22 paises competidores
de Colombia y que responden por la mayor parte del comercio mundial. Fuente: Banco de
la Republica y Comtrade.

Salarios: Indice de salarios nominales deflactado por el indice de precios al consumidor,
ajustados estacionalmente. Fuente: Encuesta mensual manufacturera.

Medidas no arancelarias (MNA): Se estima el porcentaje del valor importado de insumos
sujeto a alguna MNA. Para ello se utiliza la informacion reportada por la UNCTAD en el
sistema denominado WITS-TRAINS. Posteriormente, haciendo uso de las matrices de oferta
utilizacion y de insumo producto del DANE, se estimo el porcentaje de consumo intermedio
importado por sectores. Por ejemplo, si para la produccion de textiles se utilizan cuatro
productos importados (partidas arancelarias) como consumo intermedio y dos de ellos tienen
alguna MNA, el indicador de MNA sera equivalente al 50%, es decir, que la mitad de los
productos importados utilizados como insumo para la produccion exportable de textiles esta
sujeto a alguna MNA. Este mismo procedimiento se realiza para cada uno de los sectores
industriales incluidos y se debe entender como un indicador de restricciones no arancelarias
a los insumos.
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En la medida que se impongan mas reglamentaciones y vistos buenos a los productos
importados, gran parte de ellos insumos y bienes de capital, menos competitivo serd un
producto exportable el cual requiere de esos bienes importados. Para mayor descripcion y
detalle de las medidas no arancelarias reportadas y disponibles para Colombia ver Garcia et.
al (2014, 2018).

q;: Indice de cantidades exportadas por Colombia del sector i, siguiendo la metodologia
propuesta por Garavito et al (2011). De igual manera que los precios, el indice de cada de
cada sector i corresponderd a un indice en este caso tipo Laspeyres que incluya todos los
productos (partidas arancelarias a 10 digitos) correspondientes a dicho sector. También se
excluyen los principales commodities.

DE;: Indicador de demanda externa para el sector i, ponderada por destinos de exportacion.
Se tiene en cuenta el crecimiento del PIB de 40 paises a los cuales Colombia le exporta casi
la totalidad de sus bienes industriales.

Indicador de concentracidn de productos y paises de destino: Se utiliza el IHH normalizado
de cada sector i, descrito en la seccion II1. E1 IHH de productos se calculd teniendo en cuenta
el valor exportado de cada una de las partidas arancelarias (a seis digitos) de cada sector i. El
IHH por destinos se calculd de acuerdo a los valores exportados de cada sector i a cada uno
de los mercados de destino.

B. Metodologia y aproximacion econometrica

Teniendo en cuenta lo descrito en las secciones anteriores y la metodologia presentada por
Leigh et al. (2017), el enfoque utilizado en este trabajo analiza el canal de precios y
cantidades como se describe a continuacion.

P

(ch‘ol) — FUTCR, X, ¢ (3) (q5°h =g( iiol’x, ITCR) 4)

pP*

En la ecuacién (3) se relacionan los precios colombianos de exportacion (Px°) relativos a
los precios internaciones (P*) con el indice de tipo de cambio real (ITCR), con un conjunto
de variables exdgenas representadas por la matriz X y con el indice de cantidades exportadas
colombianas de bienes industriales (g<°"). Por su parte, en la ecuacion (4), se consideran las

cantidades exportadas (q$°") como funcion de los precios relativos en el mercado
pxCol

*

internacional ( ) incluidos en la ecuacion (3), de la misma matriz X de variables exogenas

y del ITCR. Cabe destacar que entre las variables exdgenas se incluye la demanda externa.
En ambas ecuaciones se incluye el ITCR ya que esta se considera como una variable
endogena del sistema.

25



En la seccion 11 se mostro la estrecha relacion entre el tipo de cambio nominal (colombiano
y externo) y los precios en ddlares de las mercancias que se comercian internacionalmente
(Gréafico 9 y 11). La motivacién de incluir los precios en términos relativos corresponde a
que las cantidades demandadas por parte del exterior reaccionan a los movimientos de los
precios relativos y no solo a los cambios de los precios de las manufacturas colombianas.
Adicionalmente, al incluirse el ITCR como indicador que refleje los cambios relativos del
tipo de cambio y de los niveles internos de precios (de Colombia frente a sus competidores),
este tendra efectos sobre los movimientos de los precios relativos de los bienes que se
negocian mundialmente (Grafico 11). También se analizan las dinamicas de algunas
variables exdgenas, con énfasis en la demanda externa, debido a su correlacion significativa
con las cantidades despachadas (Grafico 7).

Dado lo anterior, se considera el siguiente sistema:
Yie =Yt 141 + Ve oA + -+ Y A, + Xy B+ u; + €t (5)
ie{1,2,..,,NLte{1,2,.. T;}*

La estimacion del Panel VAR incluye una dimension k = 3 y orden p = 1. Donde:

Yie = | Alng;

Alnp;; ]
Alnitcry;

es un vector conformado por las variables dependientes (enddgenas) del modelo en el
trimestre t; siendo Alnp la diferencia del logaritmo del indice de precios colombianos (Px¢°%)
relativos a los precios internaciones (P*) del sector i, Alng la diferencia del Indice de
cantidades exportadas por Colombia del sector 1, y Alnitcr la diferencia del logaritmo del
indice de la tasa de cambio real de competitividad con IPP.

Por su parte, el vector X;;, estd conformado por las variables ex6genas del modelo:

Insalarios 1
AlnDE
AlnDI

X., = AlnlIHHP
it

AlnIHHD
Crisis
ven
LAlInNoArancel

Donde Insalarios es el logaritmo de los costos reales unitarios de la industria, AInDE
corresponde a la tasa de crecimiento de la Demanda Externa, AlnDi la tasa de crecimiento

14 Cabe destacare que de acuerdo con las pruebas de raiz unitaria y las pruebas de cointegracion para datos panel planteadas
por Pedroni (1999; 2004), no se encontré evidencia de una relacion de cointegracion entre las variables del estudio.
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de la demanda Interna'®, AInIHHPy AlnlHHD la diferencia del Indice Herfindahl
Hirschman de concentracion por destinos y por producto de exportacion de los productos del
sector i, AlnNoArancel la diferencia del logaritmo del indicador de medidas no arancelarias
que se aplican a los productos importados utilizados como insumo para la produccion
exportable; crisisy ven son variables dummy que representan los periodos de tiempo
caracterizados por la crisis financiera y la expansion de la economia venezolana.

La estrategia empirica se realiz6 a través de la estimacion de un modelo Panel de Vectores
Autorregresivos (PVAR) (Abrigo & Love ,2016). El modelo consiste en un panel VAR
homogéneo, asumiendo que cada una de los sectores econémicos de la industria presenta el
mismo proceso generador de datos, de orden p, con k variables dependientes y [ variables
independientes, o exdgenas!®. El subindice i de la ecuacion (5) hace referencia a los
principales grupos de productos del sector industrial: productos alimenticios, quimicos,
textiles y sus manufacturas, productos de papel y carton, productos de caucho y pléstico,
metales comunes, aparatos y maquinas, y material de transporte!”. El subindice ¢ indica los
periodos trimestrales entre 1995 y 2017.

Adicionalmente, se tienen en cuenta la heterogeneidad sistematica entre los sectores a través
de efectos fijos representados en el vector u; de dimension k. Finalmente, los errores
idiosincraticos para cada sector i en el trimestre ¢ son contenidos en el vector e;; de
dimensién k, los cuales se asumen como innovaciones con E(e;;) =0, E(e'j;eir) =X,y
E(e'ireis) = 0.

De acuerdo con la dindmica de las relaciones que se describe en la ecuacion (5), el modelo
con rezagos puede generar sesgos en las estimaciones debido a la relacion de causa y efecto
que se presenta a través de las variables, y entre estas a través del tiempo (Abrigo & Love
,2016). Por lo anterior, la estimacion se efectiia con el Método Generalizado de Momentos
(GMM), el cual utiliza la “instrumentalizacion interna” de las variables, utilizando las
observaciones rezagadas de estas mismas y de las variables exogenas (Arellano & Bond
,1991). Esta metodologia provee resultados consistentes dadas las diversas fuentes de
endogeneidad (no observada, simultanea y dindmica) (Ullah et al, 2018)'®.

La eleccion optima del numero de rezagos, se realizé de acuerdo con el modelo MMSC
(Andrew & Lu, 2001), el cual se basa en el estadistico J para sobreidentificar restricciones,

15 La motivacion de agregar esta variable es controlar por choques idiosincrasicos en el pais y/o para reflejar un impacto
relevante sobre la capacidad.

16 En el grafico anexo (A.2) se presenta la estabilidad del modelo PVAR donde se observa que las raices unitarias de las
variables enddgenas se ubican dentro del circulo unitario.

17Estos ocho grupos de productos responden por cerca del 88% del valor exportado por Colombia de bienes industriales
entre 1995 y 2017. Su clasificacion se hizo de acuerdo a las secciones y capitulos del arancel de Aduanas.

18 No obstante, de acuerdo con Blundell & Bond (1998), si los datos presentan una alta persistencia, registrando un p igual
0 cercano a uno en su primer rezago, el estimador GMM podria presentar problemas debido a debilidades en la
instrumentalizacion. Por esta razon, se realizaron, para cada una de las variables enddgenas del modelo, las pruebas de raiz
unitaria postuladas por Levin, Lin & Chu (2002), Im, Pesaran & Shin (2003) y las metodologias propuestas por Fisher. Los
resultados indican que el indice de Tipo de cambio real, el indice precios y las exportaciones, tiene raices unitarias con alta
persistencia en su evolucion; por lo anterior fue necesario incluirlos en la estimacion en diferencias o en tasas de crecimiento.
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propuesto por Hansen (1982). Estos criterios son analogos a los propuestos por Akaike AIC,
BIC y Hannan-Quinn de incluir un rezago en la estimacion Panel Var.

La heterogeneidad entre sectores puede ser tratada a través de la diferenciacion de las
variables endogenas (FD) o a través de las desviaciones ortogonalizadas avanzadas, también
llamada Transformacion de Helmert (FOD). En la primera, Y;; simplemente sera la diferencia
entre la observacion en el momento t y la observacion en el momento t-1. Por su parte, en la
transformacion de Helmert, denotando y;; como la variable original, la transformacion se

obtiene de forma que ¥}, = (Vi — Viz) ’Tit / (T + 1) D donde Tj; es el numero disponible

de observaciones futuras para el sector i en el tiempo t y y,; es el promedio de dichas futuras
observaciones'?.

Una de las ventajas que provee el modelo tipo PVAR, es que permite observar las
interacciones entre las variables, ante un cambio en la innovacion de una de estas a través del
analisis de las funciones impulso respuesta. Dado estos, los modelos VAR constituyen una
técnica adecuada para generar pronodsticos fiables a corto plazo y para llevar a cabo
simulaciones de politica econdmica a través del analisis de las funciones impulso-respuesta
y sus versiones acumuladas.

Por lo tanto, con el fin de analizar las relaciones dinamicas entre el indice de precios, la tasa
de cambio real y el indice de volumen exportado, se calcularon las funciones impulso-
respuesta del modelo PVAR estimado, para las variables endogenas, y los multiplicadores
dindmicos (o funciones de transferencia) para las variables exogenas, respecto a cada variable
enddgena del modelo.

Asi mismo, para establecer un efecto causal entre el cambio en la innovacidn y la respuesta
de la variable analizada, es recomendado construir funciones impulso respuesta ortogonales,
en donde la descomposicion de Cholesky de la matriz de varianza y covarianzas es el método
frecuentemente usado?’. Este método requiere establecer un ordenamiento en las variables
del modelo, el cual se plante6 de acuerdo con los resultados obtenidos en las pruebas de
causalidad de Granger y con fundamentos econémicos. En este documento se asume que el
indice de tipo de cambio afecta a las demas variables en todos los periodos, el indice de
precios afecta contemporaneamente a las cantidades exportadas, y estas ultimas no inciden
contemporaneamente sobre las otras variables del sistema.

Luego de estimar el modelo PVAR y confirmar su estabilidad, se presenta el analisis de
impulso repuesta para la muestra total. Si bien no se realizan estimaciones individuales para

19 Una de las ventajas que muestra este tltimo es el mayor uso de informacion y el evitar la pérdida de observaciones, dado
el uso de las observaciones futuras y no pasadas. Hayakawa (2009), muestra que el modelo FOD funciona mejor que el
modelo FD en muchos casos, dado que tiende mostrar un sesgo menor, y se desempefia mejor en la medida en que T se
vuelve mas grande. Por lo tanto, los efectos fijos, en este trabajo, se trataron a través del segundo procedimiento mencionado.
20 Donde a partir de una matriz P, que cumpla con P'P =X , se ortogonalizan los impulsos respuesta como e;P~1,
imponiendo una estructura recursiva sobre el sistema de ecuaciones dindmicas.
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cada grupo de productos, el modelo PVAR planteado tiene en cuenta la heterogeneidad
sistematica entre los sectores. La estimacion de funciones impulso-respuesta para cada uno
de los sectores registra inquietudes de confiabilidad estadistica dada la corta longitud de las
series de tiempo y el nimero de rezagos tenidos en cuenta, lo cual incide sobre el sesgo y la
simetria de la distribucién de las estimaciones de los Impulso—Respuesta. En otras palabras,
la precision de los intervalos de confianza de las funciones impulso respuesta para cada uno
de los sectores requiere un analisis detallado para cada sector y la implementacion de técnicas
de re-muestreo que permitan remover el sesgo y la asimetria.

V. Resultados

A continuacion se describen los principales resultados de la aplicacion de la metodologia
panel-VAR. De acuerdo con las funciones impulso-respuesta, se encuentra que tanto las
cantidades exportadas como los precios relativos responden positiva y significativamente a
los choques sobre la demanda externa. Adicionalmente, los precios reaccionan menos que
proporcionalmente y en sentido contrario a los movimientos del tipo de cambio real, es decir,
depreciaciones (apreciaciones) del tipo de cambio real reducen (aumentan) los precios de
exportacion de manufacturas colombianas en relacion con los internacionales. Por otra parte,
la evidencia empirica sugiere que los movimientos en los precios relativos de exportacion
tienen un impacto inverso sobre las cantidades demandadas, aunque inferior al observado
con la demanda externa.

Por el lado de la ecuacidn de precios, se encuentra que la demanda externa y el tipo de cambio
real son las variables con mayor impacto sobre los precios relativos de exportacion
(PxCol/P*). De acuerdo con el impulso respuesta (IR) del tipo de cambio real (con IPP), el
efecto acumulado es significativo y se estabiliza cerca del -0,11 en el segundo trimestre
(Gréfico 12). Esto implicaria que una depreciacion real del peso colombiano (o apreciacion)
del 10% se traduciria en una reduccién (o aumento) del 1,11% de los precios de exportacion
de manufacturas de Colombia (PxCol) frente a los internacionales (P*). Esto mostraria que a
pesar de que los movimientos del ITCR afectan la formacion de precios en dolares, su efecto
es bajo, y, por el contrario, seria indicativo de que el exportador percibiria mayores ingresos
en moneda local en periodos de depreciacion, y sacrificaria utilidades en los de apreciacion.

Es de anotar que las firmas exportadoras se caracterizan por ser las mas productivas y las
mayores demandantes de bienes importados (Amiti et. al., 2014), lo cual podria explicar
algunas de las razones del bajo pass-through del tipo de cambio a precios. De acuerdo con la
literatura relacionada con el pricing to market, la mayor productividad de las firmas
exportadoras conlleva a que estas absorban los movimientos de la tasa de cambio real en sus
markups, lo cual genera un bajo pass-through de la tasa de cambio (Berman et al., 2009). Por
su parte, Mesa et. al (1999) resaltan que los altos costos hundidos de entrar al mercado
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exportador pueden ocasionar que los exportadores asuman menores utilidades en episodios
de apreciacion con tal de garantizar la participacion en el este mercado.

A pesar de la rigidez de los precios relativos en dolares ante los movimientos del tipo de
cambio real, la teoria econdémica lleva a pensar que variaciones de estos precios relativos de
las manufacturas se pueden traducir en variaciones de las cantidades demandadas; por
ejemplo, aumentos de los precios relativos indicarian un encarecimiento del producto
colombiano con respecto al internacional y por tanto una caida de las cantidades demandadas
de las manufacturas colombianas. Entre los resultados se encuentra, como es de esperarse,
una relacion negativa y estadisticamente significativa entre ambas variables. De acuerdo con
el impulso respuesta (IR) se encuentra que el efecto acumulado converge a -0.6 (Grafico 13).

El resultado anterior es consistente con los hallazgos de los modelos de pricing to market en
torno al hecho de que las cantidades exportadas son inelasticas a variaciones de los precios
en dolares. Botero y Meisel (1988) y Quintero (1997) senalan que la desconexién entre
precios y cantidades podria explicarse por rigideces en la capacidad instalada de las firmas,
las cuales pueden ser tan relevantes como el tipo de cambio para explicar el dinamismo
exportador. Otros como Casas et al. (2017), Carranza et al. (2014) y Torres et al. (2017), se
basan en la intensidad importadora y la participacion en cadenas de valor como determinante
de la desconexion entre tasa de cambio y cantidades exportadas. Adicionalmente, en la
medida que los precios relativos reaccionan relativamente poco a los cambios del tipo de
cambio real (-0,11), esta es también una posible razon del porqué el efecto de los precios
sobre las cantidades resulta relativamente bajo. Si los precios en dolares reaccionaran en
mayor magnitud, posiblemente estos pudieran tener una mayor incidencia en las cantidades
demandadas y en el valor exportado.

Adicional al tipo de cambio real, la evidencia sugiere que la demanda externa tiene también
un impacto sobre los precios; en efecto, la funcion IR se estabiliza en torno a 0,31 en el
segundo trimestre, lo cual indica que un crecimiento de los socios comerciales de Colombia
del 1% implicaria un aumento de los precios relativos del 0,31% (Grafico 12). Es importante
anotar que el indicador de demanda externa calculado se pondera por la participacion de cada
mercado en el total exportado por Colombia de bienes industriales, dentro del cual, por
ejemplo, las economias latinoamericanas tienen un peso importante. Esto se traduce a que un
mayor crecimiento de este grupo de paises tendria mayores efectos sobre los precios
colombianos (PxCol) que sobre los precios mundiales (P*).

En el caso de las cantidades exportadas se encuentra que la demanda externa es la variable
de mayor relevancia. Similares resultados se encuentran en otros estudios —Echavarria
(1982), Villar (1984), Hernandez (2005) y Misas y Ramirez (2004) para Colombia y Lanteri
(2016), Berretonni y Castresana (2007) y Fornero et. al (2017) —quienes concluyen que este
es el factor determinante de las ventas externas de manufacturas—. De acuerdo con la funcion
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IR de la demanda externa sobre las cantidades, se puede indicar que estas ultimas reaccionan
mas que proporcionalmente a cambios en el crecimiento externo. En efecto, la elasticidad
acumulada resultante es cercana a 1,47, y significativa a lo largo del periodo (Grafico 13).

En relacion a las otras variables, se destaca el indicador de concentraciéon IHH por destinos
y mercados, el cual es positivo y significativo para cantidades y precios. Estos hallazgos
sugieren la presencia de algun tipo de poder de mercado de los exportadores colombianos al
momento de especializarse (Amin Gutiérrez de Pifieres y Ferrantino,1999), la cual a su vez
se traduciria en mayores cantidades despachadas. En este sentido, la especializacion adquiere
importancia para explicar el dinamismo exportador pues ésta se convierte en mayor
experiencia acumulada y a su vez aumenta la productividad; no obstante, es preciso tener en
cuenta que esta relacion puede presentar sesgo de auto-seleccion debido a que las firmas mas
productivas estan en el mercado exportador (Clerides et. al, 1998 y Lopez, 2006).

También se destaca la demanda interna®!, la cual resulta tener un efecto positivo y
significativo sobre precios y cantidades. La variable binaria de Venezuela, la cual se incluyo
para capturar el efecto del auge del mercado venezolano resulto positiva y significativa sobre
los precios. Esguerra et. al (2010) y Montes et. al (2008, 2010), encontraron que la mayor
parte de los bienes que Colombia exportaba a Venezuela tenian condiciones especiales de
venta, con precios superiores respecto al resto de mercados. Esto como resultado de la
estructura de proteccion de la economia colombiana y del progresivo crecimiento econdémico
venezolano causado por los altos precios del petroleo.

En cuanto a las medidas no arancelarias a los productos importados, estas resultaron
estadisticamente no significativas. Una posible razon es que el indicador utilizado no recoge
la mayor parte de la proteccion a la produccion doméstica la cual contribuye a frenar las
exportaciones de productos con ventajas comparativas reales. El proposito al incluir este
indicador no fue el de medir la proteccion doméstica, sino capturar el efecto de la imposicioén
de mayores reglamentaciones y vistos buenos a los bienes importados, parte de ellos
utilizados para la produccién de productos que también se exportan. Asi como senala
Teigeiro y Elson (1973), la proteccion total del mercado doméstico introduce distorsiones en
los precios relativos y por tanto desincentiva el mercado exportador. Giraldo (2015) incluye
como proxy de la proteccion el costo de oportunidad de vender en el mercado extranjero
frente al doméstico. Los resultados sugieren que este es uno de los tres factores determinantes
de las exportaciones manufactureras En la medida que se reduzcan los costos a los productos
importados, en este caso via reglamentaciones, vistos buenos, entre otros, los precios de las
manufacturas exportadas podrian disminuir al tiempo que se estimulen las cantidades
despachadas.

21 Cémo ya se menciond, la motivacion de agregar esta variable es controlar por choques idiosincrasicos en el pais y/o para
reflejar un impacto relevante sobre la capacidad
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Grafico 12: Funciones impulso respuesta sobre precios
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Continuacion Grafico 12: Funciones impulso respuesta sobre precios
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Nota: Las funciones Impulso respuesta se utilizan para el analisis de las variables endbgenas del sistema. Por su parte,
para medir el efecto de las variables exgenas se utilizan los multiplicadores dindmicos. Fuente: Calculo de los autores.



Grafico 13: Funciones impulso respuesta sobre cantidades
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Continuacion Grafico 13: Funciones impulso respuesta sobre cantidades
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VI. Conclusiones

La coyuntura econdémica externa y factores internos ha influido sobre la dindmica
exportadora de manufacturas colombianas desde la tltima década del siglo XX. Entre otros,
los precios internacionales, la demanda externa, el tipo de cambio y la politica comercial han
afectado el valor y volumen de los flujos de comercio exterior del pais. Desde la segunda
mitad de los afios noventa hasta 2008, el valor exportado registré6 una senda creciente
impulsada especialmente por la mayor demanda de las economias emergentes y por la fuerte
demanda de productos colombianos por parte del mercado venezolano. Posterior a la crisis
financiera internacional de 2009 que afecté negativamente los precios de las materias primas
y el crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia, entre ellos Ecuador y
Venezuela, el monto anual exportado de bienes industriales se ha mantenido relativamente
estable y con bajas tasas de crecimiento.

Al analizar la evolucion del valor exportado en ddlares de bienes industriales colombianos
entre 1995 y 2017, se encuentra que su dindmica ha dependido tanto del comportamiento de
las cantidades (explican el 56%) como de los precios en dolares (explican el 44%). Este hecho
revela la importancia de analizar la desagregacion del valor exportado en sus dos
componentes, precios y cantidades. El analisis de los precios se hace en dolares debido a que
la evidencia empirica sefiala que esta es la moneda de fijacion de precios de las exportaciones
colombianas (Casas et al., 2017). Con base en estos resultados se estima cémo inciden
diferentes variables (tasa de cambio real, demanda externa, indicadores de concentracion,
variables de costos salariales y no salariales, etc.) sobre la evolucion tanto de los precios de
exportacion (relativos a los internacionales) como de las cantidades vendidas al exterior.

El estudio de los determinantes de las exportaciones ha sido ampliamente abordado desde
diferentes metodologias. En la literatura de enfoque macroecondémico se destaca la
contribucion de la demanda externa y, en menor medida, de los precios relativos. En tanto
que los estudios microecondmicos se han enfocado mayoritariamente en la decision de
exportar, los costos hundidos de entrar al mercado exportador y la productividad de las
firmas. Adicionalmente, una amplia literatura ha buscado dar respuesta de la desconexion
entre el tipo de cambio y las exportaciones manufactureras, encontrando que esta se puede
explicar por el uso de insumos importados, la participacion de las cadenas de valor y el
markup de las firmas que conlleva a que los precios internacionales en dolares sean
relativamente estables ante las fluctuaciones del tipo de cambio. Finalmente, los costos de
comerciar que enfrentan las firmas son un motivo adicional del bajo desempefio exportador.
Todo lo anterior, evidencia la amplia gama de enfoques y aproximaciones que dan respuesta
de los diferentes determinantes que inciden en comportamiento de las exportaciones.
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El enfoque planteado en este trabajo integra varios aspectos mencionados en la literatura. Se
sigue la intuicion de los modelos macroeconémicos donde se incluye la demanda externa
como variable de mayor incidencia en el desempeno exportador, pero a su vez integra parte
del concepto del pricing to market y el efecto de que el dolar sea la moneda de negociacion
en el comercio internacional, asi como variables que reflejen el costo a las importaciones.
Asi, se presenta un esquema de ecuaciones estimadas a partir de una aproximacion Panel-
VAR. Esto para varios grupos de productos industriales, lo cual permite explotar la
heterogeneidad de los mismos durante la estimacion.

De acuerdo a los resultados, se encuentra que la demanda externa es la variable de mayor
relevancia para el desempeio exportador colombiano en especial por su impactd mas que
proporcional sobre las cantidades despachadas (1,47). Al relativizar los precios en dolares de
Colombia con respecto a los de sus competidores, se encuentra que la elasticidad de estos
precios relativos a movimientos del tipo de cambio real es baja pero estadisticamente
significativa (-0,11). Esto implica que depreciaciones reales se traduciran en caidas menos
que proporcionales de los precios de Colombia frente a sus competidores. Adicionalmente,
las cantidades exportadas de manufacturas colombianas resultan ser relativamente inelasticas
ante el abaratamiento (o encarecimiento) relativo de los bienes industriales colombianos; de
acuerdo con el impulso respuesta (IR) se encuentra que el efecto acumulado converge al -0,6
en el segundo trimestre. De esta manera, el canal a través del cual los movimientos del tipo
de cambio real impactan las cantidades exportadas es a partir de su efecto sobre los precios
en dolares de las mercancias que se negocian internacionalmente, tanto de aquellas
exportadas por Colombia como por sus competidores.

De acuerdo a la literatura, el bajo pass-through del tipo de cambio real a precios relativos
puede explicarse por varios motivos. Por un lado, las firmas exportadoras al ser las mas
productivas, estas absorben los movimientos de la tasa de cambio real en sus markups.
Adicionalmente, dados los altos costos hundidos de entrar al mercado exportador, los
exportadores asumen menores utilidades en episodios de apreciacion con tal de seguir en el
mercado. Finalmente, las firmas exportadoras presentan un alto componentes de insumos y
bienes de capital importado, lo cual incidiria también en la baja elasticidad encontrada.

Otro punto a resaltar es que, dado que los precios relativos reaccionan relativamente poco a
los cambios del tipo de cambio real, esto es también una posible razén del porqué el efecto
de los precios sobre las cantidades resulta menos que proporcional, sumado a las rigidices en
la capacidad instalada de las firmas. Si los precios en dolares reaccionaran en mayor
magnitud, posiblemente estos pudieran tener una mayor incidencia en las cantidades
demandadas.

Adicionalmente, se destaca la relacion positiva y significativa de los indicadores de
concentracion con las variables de precios y cantidades. Esto da indicios de la existencia de
algin poder de mercado de los exportadores colombianos al momento de especializarse,
razdn por la cual, la especializacion adquiere importancia al traducirse en mayor experiencia
acumulada y mayores valores exportados.
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Apéndice

Al. Metodologia del Analisis Impulso Respuesta

Si todos los mddulos de (1) son estrictamente menores a uno, se muestra que el modelo es
estable, permitiendo una representacion de tipo MVA (Liitkepohl, 2005):

Yi=p+ Z D, €it—n
n=0

Donde:

1
“ sii=0
q)L—jA] Sii= 1,2,

Yitsn

=], = n
de, "

j=1

@, son las funciones Impulso — Respuesta, en donde los elementos j, k de ®,, reportan el
efecto del incremento, en una unidad de tiempo, en una unidad en el elemento k de e;; sobre
el elemento j de Y;;, al cabo de n periodos, manteniendo lo demés constante.

Por su parte, el multiplicador dindmico para cada variable exogena es descrito por

Vie= ) DiXin+ ) Opeun
n=0 n=0

El cual, describe como se transfiere a las variables endogenas un choque en X;; a lo largo
del tiempo.

AZ2. Estabilidad de las pruebas de raiz unitaria modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
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