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RESUMEN

Se mide el efecto que tienen los cambios de la tasa de cambio real en la inversidn industrial
colombiana. Para este propdsito se parte de la existencia de la relacion entre la inversion y el
valor presente de las ganancias marginales. Similar ol trabajo de Goldberg y Campa (1997),
se indica que la importancia de la tasa de cambio real en las decisiones de inversion depende
de las estructuras de mercado. Ast, mientras mds competitivos y mds expuestas estén las activi-
dades econdmicas a la competencia externa, mayor es el efecto de la tasa de cambio sobre las
decisiones de inversidén. La evidencia empirica para Colombia seflala que existe un importante
efecto de ld tasa de cambio, via las exportaciones, el precio relativo de los bienes de capital y el
costo de las materias primas. Los factores que mds pesan, sin embargo, sobre las decisiones de
inversion son la demanda interna y las restricciones financieras.

Palabras claves: Tasa de cambio y macroeconomia abierta.

Clasificacién (JEL): F31, F41.

I. INTRODUCCION

La tasa de cambio real ha sido un elemento esencial dentro del actual disefio de la politi-
ca macroecon6émica y se le ha sefialado la posibilidad de generar efectos adversos sobre la in-
versién. La devaluacién afecta la inversién a través de dos canales diferentes: primero, por el

1 Se agradecen los comentarios recibidos de Luis Jorge Garay, Ricardo Rocha, Francisco Gonzélez, Carlos Esteban
Posada y AndrEs Langebaek. Este trabajo se enriquecié notablemente con las discusiones que se tuvieron con Javier
Birchenall.
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componente importado tanto de los insumos de produccién como de los bienes de capital, que
conllevan aumentos de los costos de produccién y del valor mismo de la inversién; segundo,
por el efecto en el ingreso de las empresas, en proporcién a la participaci6n de las exporta-
ciones en las ventas totales, al afectar su precio relativo.

El argumento para estudiar el efecto de la tasa de cambio real sobre la inversién se basa
en el siguiente supuesto: en la medida que la tasa de cambio real altere las ganancias espe-
radas, afecta el capital deseado de las empresas y, por consiguiente, las decisiones de inver-
si6n. Evidentemente las implicaciones de los movimientos de la tasa de cambio real en las
decisiones de inversién dependen de c6mo esté expuesto el sector productivo nacional al sec-
tor externo. Mientras m4s importante sea la participacién de las importaciones en los insumos
y en la inversién, mayor es el efecto desfavorable de la devaluacién real en la inversién. Por
el contrario, mientras mayor es la participacién de las exportaciones en las ventas totales, ma-

yor es el estimulo de la devaluacién real en la inversién.

El efecto de la tasa de cambio real sobre la inversién también est4 relacionado con el com-
portamiento de las ramas industriales, de acuerdo con las diferentes estructuras de mercado.
Industrias con baja relacién de precios a costos (Mark-up), o menor poder de mercado de las
empresas, tienen escasa capacidad para absorber el movimiento de la tasa de cambio y, por
lo tanto, esta variable afecta en mayor grado las decisiones de inversién. Por el contrario, cuan-
do el Mark-up de las industrias es alto, sobre todo en los sectores oligopélicos, se dispone de
mayor capacidad para absorber los movimientos de la tasa de cambio real y, de este modo, las
decisiones de inversién son menos sensibles al movimiento de esta variable.

En los pafses desarrollados ha habido amplio debate, teérico y empirico, sobre los efec-
tos de transmisi6n que tiene la variacién de la tasa de cambio (mds la nominal que la real) en
el nivel de precios de la economfa, especialmente de los bienes importados y exportados. Den-
tro de esta literatura se destaca el trabajo pionero de Dornbush (1987), quien utiliza un mar-
co estédtico para explicar el efecto de la tasa de cambio en los precios, teniendo en cuenta di-
ferentes estructuras de mercado. Hooper y Mann (1989) y Froot y Klemperer (1989), incor-
porando consideraciones dindmicas, orientan sus investigaciones a establecer cu4l es la polftica
de precios y mercadeo de las empresas que exportan, especialmente a los Estados Unidos.
Entre los trabajos econométricos dirigidos a cuantificar la respuesta de los precios, debido a
los cambios en la tasa de cambio, se encuentran Menon (1996) y Adolfson (1996). Por su par-
te, Goldberg y Campa (1989 y 1997) analizan el efecto de la tasa de cambio real en las deci-
siones de inversién. Entre los estudios sobre los temas anteriormente mencionados para paf-
ses en desarrollo se encuentran los trabajos de Serven (1990) y los compilados por Chhibber,
Dailami y Shafik (1992).

Siguiendo a Goldberg y Campa (1989 y 1997), este trabajo analizar, para el caso colom-
biano, el efecto de la variacién de la tasa de cambio real en las decisiones de inversién. El
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planteamiento analftico se centra en determinar cémo la variacién de la tasa de cambio real
afecta la maximizacién de las ganancias esperadas por los inversionistas. Si la inversién es
una funcién creciente del valor presente del flujo neto que esperan obtener los inversionis-
tas, la inversién depende de la tasa de cambio real en la medida que ésta tltima afecte los flu-
jos netos descontados.

Este documento se compone de cinco secciones: la primera es esta introduccién; la se-
gunda describe el efecto de la tasa de cambio real en la inversién, de acuerdo con diferentes
estructuras de mercado; la tercera identifica teéricamente los diferentes canales de transmi-
si6n de la tasa de cambio real en las decisiones de inversién; la cuarta presenta los resulta-
dos empfricos para trece sectores industriales en Colombia en el perfodo 1970-1994; 1a dlti-
ma estd dedicada a las conclusiones.

Il. ESTRUCTURAS DE MERCADO

El objetivo de los modelos teéricos presentados en esta seccién es explicar el efecto de la
tasa de cambio en la determinaci6n de la fijacién de precios y cantidades de los bienes fina-
les e intermedios, en un marco de mercados no competitivos. Se parte de la existencia de pro-
ductos diferenciados que compiten en mercados imperfectos, en los que concurren empresas
nacionales y extranjeras. Para analizar la respuesta de los precios y las cantidades a las va-
riaciones de la tasa de cambio real, se utiliza el modelo de oligopolio de Cournot y el de com-
petencia monopolistica de Dixit-Stiglitz (1977).

Dornbusch (1987) extiende el modelo de oligopolio de Cournot para analizar el efecto de
la tasa de cambio en la fijacién de precios por las empresas. Se parte de la existencia de bie-
nes homogéneos, producidos por empresas nacionales que venden tanto en el mercado inter-
no como en el externo y que compiten con empresas extranjeras en los mismos mercados. La
conducta de cada vendedor supone que el resto defiende sus voliimenes de ventas en cada
instante del tiempo.

Con dos grupos de oferentes en el mercado doméstico, los nacionales y los extranjeros, se
construyen funciones de reaccién, que indican la respuesta del oferente representativo na-
cional y extranjero ante una devaluacién. La funcién de reaccién determina los voltimenes de
ventas que maximizan las ganancias, teniendo en cuenta las decisiones tomadas por los otros
competidores. La funcién de reaccién evalda el hecho de que el ingreso marginal de cada fir-
ma se reduce cuando el producto de las otras firmas aumenta, puesto que las empresas son ri-
vales entre sf2.

2 Brander (1995).
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Una devaluacién tendrfa un efecto positivo en las ganancias de las empresas nacionales
porque, por una parte, aumenta sus ingresos marginales a través del mayor precio doméstico
de su bien final, no obstante que aumenta menos que proporcional a la devaluacién nominal
y, por otra parte, por el mayor precio de las exportaciones en moneda doméstica, el cual au-
menta en la misma proporcién que de la devaluacién nominal. Las empresas extranjeras re-
ducirfan sus ingresos marginales en el mercado doméstico, por la caida de los precios en mo-
neda extranjera y el aumento de sus costos domésticos3. Los efectos de la devaluacién sobre
los precios y costos en forma diferencial para las empresas nacionales y extranjeras lleva a un
aumento de las cantidades vendidas y de las ganancias para las empresas nacionales y, por el

contrario, su reduccién para las empresas extranjeras.

Las funciones de reaccién en el mercado oligopélico de tipo Cournot, para las empresas
representativas doméstica y extranjera, se construyen a partir de la maximizacién de sus fun-

ciones de ganancias, U y U*, que se expresan como:

U=Ulga-(n-1)q-n*q*) )
U* = ulg,-nq - (n* - 1) g*) 2

Equilibrio de las empresas nacionales y
externas en mercados oligopolicos

3  Este resultado necesariamente se presenta solo si el cambio porcentual de los precios domésticos es menor que el de
la tasa de cambio. :
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Donde u y u* son las funciones de ganancias por unidad de producto, n y n* el niimero de
empresas domésticas y extranjeras, q y q* son las ventas para cada tipo de empresa y qd la
cantidad demandada en el mercado doméstico. Asi, la condicién de equilibrio del mercado
se expresa como ¢, = n q + n* q*. De acuerdo con lo expresado antes, la devaluacién aumenta

uy reduce u* .

Lo anterior se ilustra en el Gréfico 1. La funcién de reaccién de la empresa representativa do-
méstica es U y la de la extranjera U*. El equilibrio de Cournot, a la tasa de cambio inicial, se en-
cuentra en A. La devaluacién desplaza la funcién de la empresa representativa nacional hacia
arriba y a la derecha, Uj, y la de la empresa representativa extranjera hacia la izquierda y hacia
abajo, U*|, para alcanzar el nuevo equilibrio en B. El nuevo equilibrio conduce a mayores ven-
tas de las empresas domésticas, qq q;, y menores de las extranjeras, q*, q*}. La devaluacién im-
plica, ademds, para las empresas domésticas, un aumento adicional de sus ventas en el mercado
externo?. En esencia, cuando se produce una devaluacién, las empresas domésticas tienen una
funcién de reaccién més agresiva, en contraste con la conducta de las empresas extranjeras, lo

que conlleva una redistribucién y aumento de las ganancias a favor de las empresas domésticas.

Dornbusch (1987) extiende el modelo de Dixit y Stiglitz (1977), para incorporar el efecto de
la variacién de la tasa de cambio en mercados con bienes diferenciados, separando el mercado
doméstico del externo. El modelo de competencia monopolfstica de Dixit y Stiglitz supone dos
sectores: uno de bienes homogéneos y otro de bienes diferenciados. Los supuestos de este mode-
lo son: un consumidor representativo que demanda cantidades iguales de bienes diferenciados;
la no presencia de barreras a la entrada; y la concurrencia de un nimero grande de productores
potenciales en el sector con bienes diferenciados, que lleva como resultado, en el largo plazo, a
la no obtencién de ganancias. Los precios relativos se determinan en funcién de sus costos va-
riables y, por la existencia de costos fijos y la restriccién presupuestal de los consumidores, se

produce un niimero finito de bienes diferenciados en mercados imperfectos®.

Para analizar el efecto de la devaluacién en el modelo de Dixit y Stiglitz, Dornbusch (1987)
introduce la interaccién de las empresas a través de un juego de Bertrand, en que los precios
son la variable estratégica, o de fijacién por parte de las empresas, y las cantidades se ajus-
tan en el mercado. Asi, en un modelo de Bertrand las empresas competidoras conocen si-
multdneamente sus niveles de precios y cada empresa supone que las demds no los modifi-
can, mientras que las cantidades se ajustan para equilibrar el mercado. Para mercados espe-
cificos, en donde existe diferenciacién del producto, el modelo de mercado de Bertrand es
analfticamente més convenienteS.

4 Elresultado anterior tiene un indiscutible fundamento empirico y analitico. En los principios de economia se presenta el
Lema de Hotelling (0 la propiedad de la derivada) que afirma, que el aumento del precio de un producto tiene un efecto
directo, el aumento de las ganancias y, otro indirecto, la variacion de las cantidades.

5 Dixity Stiglitz (1977).

6  Un tratamiento similar se encuentra en Brander (1995).
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Los precios de las empresas tanto domésticas como extranjeras se determinan de acuer-
do con un margen sobre el costo variable medio (cv), que estd en funcién de los siguientes fac-
tores: 1) su precio respecto al del otro grupo de empresas; 2) respuesta de las empresas a los
cambios en el precio promedio de la industria, que se mide por el coeficiente 6, donde 0<o<17;
3) la elasticidad de la funcién de demanda e. Asf, los precios de las empresas doméstica y ex-

tranjera pueden expresarse como:

Py f{ _ﬁ; ,o,s}.w 3)

-~ P4 %
pe_f{_p?,o,e}(e.cv ) (4)

Donde cv es el costo variable medio de la empresa representativa doméstica, que incluye
elementos importados, y e.cv* es el costo variable medio de la empresa representativa ex-

tranjera, valorado en moneda nacional a través de la tasa de cambio.

Las funciones de reaccién (Gréfico 2) tienen pendiente positiva e indican la respuesta en
precios para cada grupo de empresas, domésticas y extranjeras. El comportamiento de las em-
presas, consistente con su funcién de reaccién, les permite maximizar sus ganancias, bajo el
supuesto de que su rival mantendra el precio constante. Una devaluacién aumenta el precio
en moneda domeéstica de los bienes producidos en el exterior, pues aunque su costo de pro-
duccién unitario expresado en moneda extranjera permanece constante, éste se incrementa

al expresarse en moneda doméstica. Por otra parte, el precio de los bienes producidos por em-

Variante del Modelo Dixit - Stiglitz

7 Si se presenta un aumento de 1% en el precio promedio de la industria, la empresa lo hace en .
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presas nacionales aumenta, aunque en menor proporcion, tanto por el aumento del precio de
sus insumos importados como por la respuesta del precio de las empresas domésticas al au-
mento del precio de sus competidores extranjeros. Para las empresas exportadoras naciona-
les, si bien su precio externo permanece igual, la devaluacién favorece sus ventas y sus ga-
nancias.

De acuerdo con Dornbusch, los precios relativos en el mercado nacional se modifican por
una devaluacién, puesto que el costo de produccién promedio de las empresas extranjeras ex-
presado en moneda doméstica aumenta por encima del costo de produccién promedio de las
nacionales, ya que el costo de las tltimas varfa solo en proporcién del componente importa-

do de sus insumos.

El grifico 2 presenta la versién de Dornbusch del modelo de Dixit y Stiglitz. p, es la fun-
cién de reaccién de las empresas domésticas y p, de las extranjeras. A es el equilibrio inicial
de Bertrand. La devaluacién, que equivale a la relacién AB/0A, traslada la funcién de reac-
ci6n de las empresas extranjeras de p, a pL. Por su parte, el precio de los bienes producidos
por las empresas domésticas aumenta en menor proporcién que el precio de las empresas ex-
tranjeras en el mercado interno, pues el nuevo nivel de equilibrio se encuentra en A”. En la
medida que la empresa representativa doméstica involucra un componente importado signi-
ficativo en sus costos variables, su funcién de reaccién tiene més pendiente y el efecto sobre

el precio doméstico es mayor.

lil. MODELO DE LA TASA DE CAMBIO E INVERSION

Esta seccién discute formalmente los mecanismos de transmisi6n de la variacién de la ta-
sa de cambio real en las decisiones de inversién. El anélisis se realiza en un marco de mer-
cados no competitivos, como son los modelos de oligopolio de Cournot y de competencia mo-
nopolistica de Dixit-Stiglitz (1977), en donde concurren empresas nacionales y extranjeras.
Los mecanismos de transmisién de la tasa de cambio a la inversion se realizan a través de las
respuestas de los precios y las cantidades de bienes e insumos. Al final de la seccién se pre-
sentan algunas consideraciones que surgen al incorporar mercados no competitivos en la te-

orfa de las decisiones de inversién.

La empresa elige el nivel de inversién en el perfodo t, I, al maximizar el valor presente
de las ganancias esperadas, U. En efecto, U es la diferencia entre el valor presente del flujo
neto de caja de la empresa y el agregado de la inversién, I, y el costo de ajuste del acervo de
capital deseado C(1, ). El flujo neto de caja se define como €l producto entre el ingreso margi-

nal neto del capital, 7, y el acervo de esta ltima variable K..

Asi, la funcién objetivo de la empresa es:
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- 2 1_[1: K,-I,-C(I,)] ©)
(I=ry

i=1

sujeta a la restriccién:
Kz+1 = (1' 6) K+ It (6)
Donde es la tasa de depreciacién.

El lagrangiano del proceso de maximizacién de la empresa se reduce a:

L= Z nK-I C(I) 2%((1 K +1,-K,, @
et (1try

La explicacién de la dindmica de las decisiones de inversién se consigue a través de las
dos condiciones de primer orden, obtenidas al derivar con respecto a I, y Kt, el lagrangiano
del proceso de maximizacién de la empresa, que se construye con la ecuacién objetivo 5y la
restriccién 68. La condicién de orden al derivar el lagrangiano respecto a la inversién, sefia-
la que las ganancias se maximizan en el tiempo t, cuando el costo de adquirir una unidad adi-
cional de capital, Py, es igual al valor de mercado que representa esa unidad en la empresa,
pt, (P, =p,). La otra condicién, que se obtiene al derivar el lagrangiano respecto al capital,
afirma que el valor de mercado de una unidad de capital en la empresa, p,, es igual a la suma
en valor presente de las ganancias, p, = ( U (Kt) ). Las ganancias, u, se relacionan negativa-
mente con el acervo de capital K;, lo que se expresa como: U (K)< 0.

La condicién de maximizacién de las ganancias y de la valorizacién en el mercado del capital
de la empresa, representan el sistema dindmico de ecuaciones del modelo que explica la toma la
decisiones de inversién y facilita a su vez el estudio de los efectos que transmite la variacién de la
tasa de cambio en la inversién. Estos aspectos se ilustran con mayor claridad gréficamente.

La condicién de maximizacién de las ganancias, p, = Py, identifica la lfnea de demarca-
cién cuando el crecimiento del capital es cero, K, = 0.82 Por el contrario, si p, > Py, , se in-
vierte y entonces el capital crece, Ki > 0;y sipt <Py, , no se invierte y el capital se reduce,

K, <0, (Grafico 3).

La segunda condicién, el valor de mercado de una unidad de capital en la empresa pt =
L(r Kt) | identifica la curva de demarcacién cuando ese valor no se modifica, es decir p =0.

8 E! proceso matematico para conseguir las dos condiciones de orden, que se usan en el texto, se encuentra en el anexo
l.
8a. El punto sobre la variable significa tasa de crecimiento.
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Diagrama de fase dé¢l ajuste del capital

La pendiente de esta curva es negativa por la relacién negativa que existe entre u y k. Ahora
bien, sipt > L’@ ¢)el valor de mercado del capital de la empresa crece, p>0 ; por el con-
trario, si pt < U (K, e), el valor de capital de la empresa se reduce, p <0 . (Grafico 3).

r

La direccién de los movimientos de las variables, K, y p, , se indica mediante las flechas
rectangulares incluidas en el gréfico. Sélo existe una trayectoria de equilibrio que converge a
E. Esta trayectoria se identifica en el grafico con lineas discontinuas.

Ajuste del capital por variacién
de la tasa de cambio




120 TASA DE CAMBIO REAL E INVERSION INDUSTRIAL

La devaluacion de la tasa de cambio real afecta ambas curvas de demarcacién: K, =0y
p =0. Larecta Kt = 0 se traslada hacia arriba, en la medida que la devaluacién aumenta el
precio de los bienes de capital, P", . Por otra parte, la funcién p =0 se desplaza hacia la de-
recha, si las ganancias netas aumentan como resultado del mayor efecto de la tasa de cambio
en el precio de los bienes finales que en el de las materias primas. El efecto de la devalua-
cién en el nivel del capital, y por lo tanto en la inversién, depender4 del grado de desplaza-
miento de las dos funciones. En el Gréfico 4 la devaluacién tiene un efecto positivo. Las li-

neas discontinuas indican la nueva trayectoria de ajuste del capital.

El efecto que tiene la variacién de la tasa de cambio en las ganancias esperadas para una
empresa representativa en el perfodo t, se relaciona con sus efectos en el precio externo de
los bienes, valorado en moneda local, ep*, en el precio doméstico, p, y en el precio de las ma-
terias primas nacionales, s, e importadas, es*9. La variacién de la tasa de cambio también
afecta las cantidades de las materias primas vendidas interna, v, y externamente, v*. Debe
considerarse el efecto de la variacién de la tasa de cambio sobre el costo de uso del capital,
veu, que se transmite a través del precio de los bienes de capital importados.

La especificacién del modelo que mide los efectos de transmisién de la tasa de cambio real
en la inversion, se encuentra en la ecuacién 8, que define en forma contable las utilidades en el
tiempo ¢. Los dos primeros términos de la derecha, ep,* + p,g,, son las exportaciones m4s las ven-
tas internas; el tercero y cuarto términos, -s, v, - es,* vt*, son los valores de las materias primas
nacionales e importadas; y el ltimo es el agregado de la inversién y del costo de ajustar el capi-
tal al deseado, VCU,. La empresa elige el nivel de inversién en el perfodo t, I, que maximiza el
valor presente de las ganancias esperadas, U. En efecto, U es el valor presente del flujo neto de
caja de la empresa; es decir €l valor presente de la diferencia entre sus ingresos y egresos.

UL =e€p; *qt Y+ g -8, -es, "y - VCU, ®)

Para obtener la forma reducida del modelo que se estima, la ecuacién 8 se deriva respec-
to a e, (dU/de), teniendo en cuenta que las cantidades y los precios de los bienes y de los fac-
tores estdn en funcién de e. La derivada anterior se multiplica luego por %, donde el deno-
minador es el valor de las ventas totales. El resultado es!:

{%} U AL (Mgr + M) + (1) (ng+ np) — (1 alpha)(1 - markup)(n, + 1)
e ©)
de

~(alpha)(1 - markup) (Ny« + Mggr) + CTM Tew

9 Lae seincorpora como la tasa de cambio nominal. Esta variable se asimila a la real si y sdlo si los precios internos estan
dados. Mas adelante, en la parte econométrica, se diferencia entre la tasa de cambio nominal, €, y tasa de cambio real, e,.
10 Véase anexo 2.
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Las definiciones de los pardmetros y de los términos de la ecuacién sonll:
Z = pq + ep*q*; ventas totales.
U* ; ganancias de las ventas en el exterior sobre las ventas totales.

_ep* q* ; participacién de las exportaciones en las ventas totales.
- ¥4

alpha = fes*v¥) . componente importado de las materias primas.
es* v +sv

Markup = (produccién total - compras intermedias - salarios)/ produccién.

n.= (aTP) (%) ; elasticidad del precio interno respecto al cambio de la tasa de cambio real.
P e

= (ai) (;—); elasticidad de la cantidad vendida en el mercado doméstico respecto a la
P e

tasa de cambio real.

av

n.= (E) (3_) ; elasticidad de la cantidad de las materias primas importadas respecto
v

al cambio de la tasa de cambio real.

Ns= (8 S) ('Si) ; elasticidad del precio de las materias primas nacionales respecto al
qe

cambio a la tasa de cambio real.

e = ( 9(Cy)

) ((CeU) ); variacién porcentual del costo de uso debido al cambio porcentual
VCcU

de la tasa de cambio real, donde CU = —

La ecuacién 9 explica la variacién de la razén de las ganancias sobre las ventas totales,
debida a la variacién de la tasa de cambio real. Dicha variacién se relaciona positivamente
con los cambios en los precios y en las cantidades de los bienes vendidos interna y externa-
mente, X, (N + Nepe) + (1 - %) (nq - np); negativamente con los cambios en los precios y en las
cantidades de las materias primas nacionales e importadas, ponderadas segin su importan-
cia en el ingreso total de las empresas, — (1 — alpha) (1 — markup) (n,+ n,) — (alpha) (1 — mar-
kup) (Myx + NMegx), y también negativamente con el costo de uso del capital ( ci4)>ncu

11 Las variables con asterisco se refieren al sector externo.
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En general, los efectos que se producen por la variacién de la tasa de cambio real en la
inversién bruta de las empresas nacionales, segiin la Ecuacién 9, se reducen a los siguientes
cambios: 1) las cantidades totales vendidas, ya sea en el mercado doméstico o en el externo
(Nq ¥ Ng»)s 11) el precio intermno y externo (N, y M) y de las materias primas nacionales e im-
portadas (n, y N,+); iii) la demanda de las materias primas importadas y domésticas, que en
parte se reduce al grado de sustitucién entre ellas (1, y 1,+); y iv) el costo de uso del capital
como una proporcién de las ventas totales.

La variacién de las ganancias depende del grado de sensibilidad de los precios y las can-
tidades a los cambios de la tasa de cambio; de la composicién que tienen las ventas, internas
y externas; y el peso que tiene el costo de las materias primas dentro de los ingresos totales
de la empresa.

Bajo condiciones de mercados imperfectos, las empresas fijan un margen sobre el costo
de produccién unitario o Mark-up, que implica unas ganancias mayores a las que se obten-
drian en mercados més competitivos. La amplitud del Mark-up es afectada por variaciones de
la tasa de cambio, de acuerdo con tres factores!2, consistentes con el modelo de Dixit y Sti-

glitz (1974):

i) Grado de sustitucién entre el bien de produccién doméstica con el importado; es decir, el
grado de diferenciacién de los productos. Mientras mayor es el grado de diferenciacién,
mayor es el margen.

i) Nivel de integraci6n o segmentacién del mercado doméstico respecto al externo. La com-
petencia y la homogeneidad del mercado doméstico respecto al externo define el movi-
miento de los precios de las empresas domésticas, cuando varfa la tasa de cambio real.
Mientras mayor sea la segmentacién del mercado doméstico con el externo, mayor es la
capacidad de las empresas nacionales para fijar sus precios.

iii) Estructura del mercado. Si es de competencia perfecta, las empresas son tomadoras de
precios en el mercado internacional. En mercados imperfectos u oligopélicos, las empre-
sas tienen mayor discrecionalidad para fijar sus precios y cantidades y les permite ope-
rar de manera estratégica.

Los anteriores factores explican el poder que tienen las empresas para determinar el pre-
cio y, por lo tanto, para establecer el efecto de la tasa de cambio real en sus decisiones de in-
versién. De tal suerte que, mientras mayor sea el grado de integracién con el mercado exter-
no y de sustitucién con los bienes importados, menor es el poder de los productores naciona-

12 Menon (1996).



MESA, SALGUERO Y TORRES 123

les para determinar sus precios y mayor el efecto de la variacién de la tasa de cambio en las

decisiones de inversién.

En mercados tipo Cournot, las empresas tratan de mantener su participacién en el mer-
cado (n,, N« = 0) y la respuesta de los precios de los bienes y de las materias primas, de
acuerdo con el ajuste de cantidades, tienen una elasticidad entre cero y uno (0 <7, 77« < 1).
Para el modelo de Dixit y Stiglitz, el Mark-up tiende a permanecer constante y los precios de
los bienes producidos a ser menos voldtiles, aunque el precio externo de las exportaciones se
modifique de acuerdo con la tasa de cambio. El precio de las materias primas en el modelo
de Dixit y Stiglitz tiene un comportamiento similar al de Cournot!3, que se encuentra entre
ceroyuno (0 < n, n<1).

El efecto de la variacién de la tasa de cambio real en las decisiones de inversién depen-
de, ademds, de si el cambio es transitorio o permanente. Si se percibe que la variacién de la
tasa de cambio es transitoria, la persistencia de una revaluacién real genera expectativas cre-
cientes de que se presentara una devaluacién real en el futuro, anticipandose que el costo re-
al de las importaciones de bienes de capital aumentara. Esa conducta conduce a los empre-
sarios a tomar decisiones de inversién en perfodos de revaluacién, con el propésito de antici-
parse al aumento del precio de los hienes de capital por la devaluacién esperada. Lo anterior
se refuerza si las fases de revaluacién se presentan con reducciones arancelarias, disminu-
ci6n de las trabas administrativas y facilidades de financiacién con créditos externos menos
onerosos que los domésticos. Los anteriores elementos pueden ser decisivos para los empre-
sarios, aunque la rentabilidad econémica sea menor que la esperadal?.

IV. EVIDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

La seccién A presenta la metodologfa utilizada para construir las series estadisticas in-
cluidas en el modelo explicativo de la inversién industrial y se agregan algunos comentarios
sobre su comportamiento. Las series construidas para trece ramas industriales son: el com-
ponente importado de las materias primas, el Mark-up del precio sobre los costos y la parti-
cipacién de las exportaciones e importaciones dentro del total de las ventas. La seccién B pre-
senta las relaciones estadisticas existentes entre la tasa de cambio y los precios de las expor-

13 Para Colombia debe incorporarse a las variaciones de la tasa de cambio real de las importaciones, los aranceles y las
restricciones cuantitativas que se utilizan como alternativa al instrumento cambiario y que evidentemente afectan el
precio de los bienes finales. La tasa de cambio real de las exportaciones debe corregirse por los incentivos que se otor-
gan con el CAT-CERT, el Plan Vallgjo y las lineas de crédito con Proexpo y, recientemente, las de Bancoldex.

En relacion con las restricciones cuantitativas a las importaciones, se supone que mientras mayor es el precio que
generan estas restricciones menor es el efecto de la devaluacién real en los precios, puesto que el margen de ganan-
cias es mayor y permite amortiguar las diferencias entre el precio interno y el externo valorado en moneda nacional
{Menon, 1996).

14 Una propuesta similar para Chile se encuentra en Serven (1990).
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taciones e importaciones en Colombia. Finalmente, en la seccién C se mide el efecto de la
tasa de cambio real de las exportaciones e importaciones en la inversién bruta de acuerdo con
la ecuacién 9.

A. Series incluidas en el modelo

Los graficos 5a y 5b relacionan el crecimiento real de la inversién industrial bruta y los
indices de las tasas de cambio reales de las exportaciones e importaciones. Si bien las tasas
de cambio reales de las exportaciones e importaciones se mueven paralelamente, como es lo

esperado, estos son contrarios al crecimiento real de la inversién industrial en varios afios.

En los primeros afios del setenta la inversién industrial real crece 13.3%, lo que repre-
senta un alto dinamismo. En el perfodo 1974 - 1983 su comportamiento es inestable, aunque
positivo. En 1984 se reduce en més de 32.6%, pero al siguiente afio inicia su recuperacion.
En los afios noventa se registran las mayores tasas de crecimiento de la inversién industrial,
con excepeién de 1991, cuando cae 13.9%.

Variacién porcentual de la inversién industrial bruta
y de la tasa de cambio real de las exportaciones

— 100
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40.0
20.0
0.0

-20.0
-40.0

Tasa de cambio real
Inversion

Los perfodos que presentaron una relacién positiva entre los movimientos de la tasa de
cambio real y el crecimiento real de la inversién industrial bruta fueron: a principios de los
setenta; en 1982 cuando la inversién creci6 28.6% y antecedi6 a los afios de reduccién del

saldo de reservas internacionales en el pafs y; finalmente, en 1990 y 1991, cuando se puso en
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practica el proceso de apertura econémica. Las altas devaluaciones de 1984 y 1985 fueron
acompafiadas con crecimientos reales negativos de la inversién industrial. Por su parte, los
altos crecimientos de la inversién en la primera mitad de los afios noventa se presentaron con

sucesivas revaluaciones de la tasa de cambio real.

(Grafico Sa
Variacién porcentual de la inversion industrial bruta
y de la tasa de cambio real de las exportaciones

®

Inversion

-

Tasa de cambio real

"

La relacién inversa entre el crecimiento de la inversién y la tasa de cambio real tiene
dos mecanismos explicativos!5. El primero, se relaciona con la capacidad que tienen las
empresas que operan en mercados no competitivos para aumentar su Mark-up; en efecto,
ante cambios de los precios de los insumos importados ocasionados por la disminucién de
la tasa de cambio real, las empresas reaccionan disminuyendo en menor porcentaje sus pre-
cios de venta. El segundo mecanismo, mencionado al final de la seccién anterior, se pre-
senta cuando los agentes econémicos consideran que la revaluacién real es transitoria y,
por lo tanto, se benefician de la reduccién del precio relativo de los bienes de capital y de
los demds fenémenos sistémicos que se dan simultdneamente con la abundancia de divi-
sas: reduccién de aranceles, relajamiento de las trabas a las importaciones, facilidades de

crédito externo, entre otros.

El Cuadro 1 presenta las variables que explican la insercién de la industria colombiana
en el sector externo, como son las exportaciones e importaciones sobre ventas, el componen-

te importado de los bienes intermedios y el Mark-up del precio sobre el costo.

15 La relacién inversa entre la inversion y la tasa de cambio real se ha desarrollado en una estructura tedrica mas amplia
en Mesa y Estrada (1996).
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Sector Industrial Colombiano
y su insercion externa %

Exportaciones Importaciones Componente Mark-Up Mark-Up
sobre ventas  sobre ventas importado de sin café con café
bienes Intermedios

1971-75 6.7 48 . 288 27 22

1976-80 6.9 16.55 24.6 22.6
ro 08 o es dem T T
1986-90 86 15.86 251 23.0
1991-94 14.7 2765 453 257

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales

Los resultados mds importantes son los siguientes. Las relaciones de las exportaciones e
importaciones sobre las ventas crecen a lo largo de los dltimos 25 afios, destacdndose espe-
cialmente lo sucedido en la década del noventa como resultado del proceso de apertura. Las
ramas industriales que registraron las mayores relaciones de exportaciones a ventas, fueron:
textiles, confecciones y cueros; madera y muebles de madera; y minerales no metélicos elabo-
rados. En cuanto a las importaciones sobre las ventas se encuentran las industrias de qufmi-
cos y caucho, metdlicas de base y elaborados, maquinaria y equipo y material de transporte.

El componente importado de las materias primas, que habfa sido relativamente estable en
el pasado, con una participacién promedia en los afios setenta y ochenta de 26%, se incre-
menta significativamente en los afios noventa, cuando alcanza la tasa de 45%.

El Mark-up promedio del sector industrial es ligeramente creciente en el tiempo y para-
déjicamente aumenta durante la apertura, lo que pudo deberse a la comercializaci6n de pro-
ductos importados que redituaban tasas de ganancias superiores a las de la producci6n di-
recta, como es el caso de la industria de alimentos. Las ramas industriales que tuvieron el me-
nor margen y como consecuencia, la mayor exposicién a la competencia externa, fueron la de
alimentos procesados, textiles, confecciones, cuero, quimicos, caucho y sus productos, met4-
licos de base y elaborados y material de transporte.

La metodologfa para la construccién del componente importado (alpha) y del costo de uso
del capital CU, de acuerdo con los célculos de Cdrdenas y Olivera (1995), se describen a con-

tinuacién.

El componente importado para la rama industrial i (alpha;)} se define como la proporcién
entre los insumos importados sobre el total de insumos, de la rama i. Los insumos importa-
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dos sectoriales se calcularon de la matriz de insumo producto, aplicando a los valores de los
insumos demandados de la rama ¢ del sector j, (X i) la proporcién entre las importaciones y
la produccién total en cada rama j, ( M; ) Lo anterior se expresa como:

X,

n n
. M;
= X ..
alpha i Z (X_]) ]1/ 2 in
j=1 j=1

El costo de uso del capital se obtiene de acuerdo con la siguiente expresién:

Py, Py, I+ +m
CU="" (45— "0y — -+
p, P I-v,

Pl

Donde el primer factor 5~ es el precio relativo de los bienes de capital, eltérmino
t
Py . .o
(r+6— = B ) representa la suma de la tasa de interés real y la tasa de depreciacién de la
t

firma, menos la valoracién del capital. El dltimo es el factor tributario, en el cual ¥ es la

tasa impositiva sobre las ventas, ™ sobre las importaciones y # sobre la renta o utilidades.

B. Relaciones nominales y reales entre la tasa de cambio
y los precios de las exportaciones e importaciones

Esta seccién cuantifica los efectos que transfieren las variaciones: a) de la tasa de cambio
real a los precios relativos de las exportaciones e importaciones; b) de la tasa de cambio no-
minal a los precios nominales de las exportaciones e importaciones y; finalmente, c) de la de-
valuaci6én nominal a la real. Lo anterior permite precisar en qué medida los cambios de la po-
litica cambiaria afectarfan las decisiones de inversién de los agentes econémicos, de manera
positiva a través del precio relativo de las exportaciones y negativamente del precio relativo

de las importaciones.

El Grafico 6 presenta para el periodo 1970-1995 la relacién entre la tasa de cambio real
de las exportaciones no tradicionales y el indice de precios relativo de las exportaciones, sin
café; el Gréfico 7, para el mismo perfodo, muestra la relacién entre la tasa de cambio real de
las importaciones y el indice de precios relativos de las importaciones!6. Con excepeién de

16 Los precios se construyeron con base en el indice de precios al por mayor y al productor del Banco de la Repblica. Un
andlisis de las mismas variables, pero con métodos estadisticos diferentes, se encuentra en Murgasova (1996).



128 TASA DE CAMBIO REAL E INVERSION INDUSTRIAL

Precios relativos y tasa de cambio real
de las exportaciones

100.00

95.00
90.00
85.00
80.00
75.00 tl

70.00

RELACION DE PRECIOS

85.00

60.00

TASA DE CAMBIO REAL DE LAS EXPORTACIONES

OrAMTLOND OO S NE T O ORD oo
ERNRELANNRNN NOQOODOR DXNO 00D XODD D
SR NDRDODRNOD DDIDOIRNRDPO DD DB

e '{m de cambio real exportac. - *&&Expomdodoonsumldos y producidos

Fuente: Banco de la Republica

los primeros afios de la década del setenta, ambos gréficos indican la estrecha correlacién en-
tre las series.
La transferencia de los cambios de la tasa de cambio a los precios, en términos nomina-

les o reales, se estima con el método de maxima verosimilitud, propuesto por Johansen, que

Precios relativos y tasa de cambio real
de las importaciones

o
w

@
S

o

o

3]
=]

2

100 128
E

118

20 -
10%
oo

280l 2
o

§ 09§
a7g B
E 8
z RLH
£ g
E

°

&

4

o

0.6
40 + Aot 0.5
[ S A O N S M0 DO DD 0D DB DD D @
DOOOOOOODOOODD000 000000,
P g L R O A U

=4~ Tasa the camblo real exportac, === Exportados/consumidos y producidos

Fuente: Banco de fa Republica
g B fis i #

i




MESA , SALGUERO Y TORRES 129

permite cuantificar los efectos dindmicos de corto plazo, cuando se estudia las relaciones de
largo plazo entre las variables. Los efectos de corto plazo se explican con un modelo dindmi-
co de correccién de errores (MCE), (Ecuacién 10), donde el precio doméstico de los exporta-
bles o importables se mueven de acuerdo con la desviacién que en el pasado tienen con la re-
lacién que deben guardar en el largo plazo con la tasa de cambio. En ese mismo modelo se in-
cluye como variables explicativas los cambios de la variable dependiente con rezagos:

Ap =0 +0y (MCE), _y +Zou; Ap, _;+Zag A,y (10)

Siendo MCEt = p; - Be,.;- Donde oy B son pardmetros y p y e son el indice de precios
y la tasa de cambio.

El procedimiento de méxima verosimilitud de Johansen consiste en estimar un procedi-
miento de correccién de errores en un modelo de vectores autorregresivos de orden k; esto es,

una versi6n multivariada de MCE 17,

El Cuadro 2 indica que el precio relativo de los bienes importables y exportables estan coin-
tegrados con la tasa de cambio real, con un nivel de significacién estadfstica de 1%. Lo anterior
permite interpretar razonablemente, que en el largo plazo el precio relativo de los bienes im-
portables y exportables no tradicionales se mueven sistemdticamente y en mayor grado al mo-
vimiento de la tasa de cambio real. Por lo tanto, el efecto de transferencia de la tasa de cambio
real a los precios domésticos de los bienes transables existe y es importante en Colombia.

El Cuadro 3 relaciona la ecuacién de cointegracién de las variables pertinentes y el mo-
delo de correccién de errores. Las primeras ecuaciones de cada seccién presentan los mismos
resultados del Cuadro 2. El modelo de correccién de errores sefiala qué tan répido se ajusta
mensualmente el precio de los bienes exportables e importables cuando se mueve la tasa de
cambio real. El precio de los bienes importados corrige sus desequilibrios con la tasa de cam-
bio real cada mes en aproximadamente 8% y el de las exportaciones en 21%. Lo anterior sig-
nifica que una relacién de desequilibrio entre los precios relativos y la tasa de cambio real se
corrige en aproximadamente un afio para las importaciones y un semestre para las exporta-

ciones.
17 Este es:
k-1
AX; = Z TAX, ; +IT X, +€,
i=1

Donde Xy es un vector columna de las n variables y en esta aplicacion es de 2 (p y €).I" es la dindmica de corto plazo y
X4.1. el vector en nivel con rezago, que es el MCE en t-1. Si la matriz [T tiene un rango reducido (r< n, donde r es el

ndmero de vectores de cointegracién), implica que [T=o = ’ y las variables estén cointegradas con 8 {vector de coin-
tegracion) y o como los coeficientes de ajuste hacia el largo plazo. Si no existe cointegracion entre las variables, el
rango de [ es cero (r = 0); ademas, si las variables son estacionarias en niveles, [1 tiene rango completo (r = n).
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Cuadro 2

Resultados de la prueba de ¢ointegracion de Johansen
(Series mensuales para el periodo 1991-1997)

Rezagos Valores caracte- Hipétesis Hipbtesis ) Valor Valor
Tistcos fua dlematig  ozndemat o rfico
ma verosimiitud 5% 1%
Valor Ay
precio relativo de im- 1 0.243 r=0 r>0 29.09 19.96 24.60
portaciones y tasa de 0.074 <1 r>1 6.27 9.24 12.97
cambio real()
precio relativo de ex- 1 0.217 r=0 r>0 2719 15.41 20.04
portaciones no tradi- 0.084 r<i r>1 7.16 3.76 6.65
cionales y tasa de ’
cambio real*)
Devaluacion real y de- 1 0.447 r=0 r>0 63.43 19.96 24.60
valuacién nominal 0279 <1 r>1 22.60 9.24 12.97
Precio de las importa- 12 0211 r=0 r>0 016.80 15.41 20.04
ciones y tasa de cam- 0.001 r<t r>1 0.004 3.76 6.65
bio nominal()
Precio de las exporta- 6 0222 r=0 r>0 32.02 25.32 30.45
ciones no tradiciona- 0.152 r<t r>1 12.72 12.25 16.26
les y tasa de cambio
nominal()

(*) En logarimos

Debe tenerse en cuenta que la variacién del precio de los bienes importados no es el tini-
co efecto de la devaluacién, puesto que un aumento en el costo de los bienes intermedios y en
el precio de los bienes de capital importados eleva el precio de los no transables y contribu-
yen de esta manera a aumentar las presiones inflacionarias de la economfa.

El efecto de transmisién de la tasa de cambio real a través de las exportaciones en Colombia
depende de la relaci6n entre el precio externo y el interno. La devaluacién real permite a los ex-
portadores establecer precios relativos mayores a los del resto de la economia, en 1a medida que
estos bienes se vuelven més competitivos, generando margenes de ganancias mayores.

Para las variables nominales (Cuadro 4), la prueba de Johansen, aplicada a las relaciones
entre el logaritmo del indice de la tasa de cambio nominal (€) y los logaritmos de los fndices
de los precios de las importaciones (p,,) y de las exportaciones no tradicionales (p,), indica
que estan cointegrados y, por lo tanto, relacionados en el largo plazo (Cuadro 2). Para este ca-
so, los desajustes se corrigen en plazos menores a los conseguidos en términos reales, siendo
mayor la reaccién del precio de las exportaciones no tradicionales, que se ajusta en aproxi-
madamente dos meses (Cuadro 4).
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Ecvacion de cointegracion y vector de correccion
de errores de los precios relativos
de importaciones y exportaciones
y de la tasa de cambio real

{Series mensvales para el periodo 1991-1997)

a) Logaritmos del precio relativo de ias importaciones (P,,) y de la tasa de cambio real (e,)
** Ecuacion de cointegracion

Prm- 16761 e, + 3.12518=¢
(0.1555) (0.6908)
(-10.810) (4.5238)
Logaritmo de méxima - verosimilitud = 564.26

** Correccion de errores

D(P, ) = -0.07880 MC/I\:',_, -0.017478 D(P,, )1 + 0.19840 D(e;) 4
(0.0238) (0.12468) (0.0745)
(-3.3058) (-0.14019) (2.6645)

sa de cambio real (e,)
** Ecuacion de cointegracién

Pry -1.2720 e, + 1.30179=¢
(0.0762)
(-16.7034)
Logaritmo de méxima - verosimilitud = 500.08

** Correccion de errores A

D(P,) =- 0.002681 - 0.213188 MCE;; -0.22219 D(P, ) +0.50136 D(e, )
(0.00267) (0.10717) (0.12281) (0.1724)
(-1.00260) (-1.98927) (-1.80818) (2.9090)

Notas:  El primer paréntesis indica el error estédndar y el segundo el estadisticoT. £y D es el
error de estimacion y el operador de diferencias, respectivamente.

b) Logaritmos del precio relativo de las exportaciones no tradicionales (P, )y de la ta-




132 TASA DE CAMBIO REAL E INVERSION INDUSTRIAL

Ecvacion de cointegracion y vector de correccion
de errores de las variaciones porcentuales
de los precios de las importaciones y exportaciones
y de la tasa de cambio nominal

(Series mensvales para el periodo 1991-1997)

a) Logaritmos del indice de precios de las importaciones (P,,) y de la tasa de cambio
nominal (e)

** Ecuacién de cointegracion

P -1.07341 e -11.3772=¢
(0.0442)
(25.304)
Logaritmo de maxima - verosimilitud = 546.9245

** Correccion de errores A

12 12
D(P,,) =-0.07279 - 0.07146 MCE; A
Ap, i+ oA
(0.00261) (0.03679) z:'a" P 2;4 e e

(2.79372) (-1.9424)

b) Logaritmos del indice de precios de las exportaciones no tradicionales (Px ) y de la
tasa de cambio nominal (e)

** Ecuacion de cointegracion

Py - 0.49970 e - 0.0061 Tendencia—1.3594 =¢
(0.2029) (0.0016)
(-2.4628) (-3.7250)

Logaritmo de méxima - verosimilitud = 478.54

** Correccion de errores A

6 6

D(P x) =-0.001325 - 0.43505 MCE;.4

+ ) o Ap_+ o, A,

(0.00480) (0.10919) z pi P Z o e
i=1 =1

(-0.9144)  (-3.9845)

Notas: El primer paréntesis indica el error estandar y el segundo el estadistico T.
€ y D es el error de estimacion y el operador de diferencias, respectivamente.
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Existe ademds una relacién estable en el largo plazo entre las devaluaciones real y nomi-
nal, que lo confirma la prueba de cointegracién de Johansen, aplicada a los cambios porcen-
tuales de las series mensuales (Cuadro 5). Esta prueba indica que en el largo plazo, la deva-
luacién nominal se traduce en real en aproximadamente 60%. Adem4s, cuando existen rela-
ciones de desequilibrios entre la devaluacién nominal y la real, esta se corrige en el corto

Ecuacion de cointegracion y vector de correccion de errores

de la devaluacién real y nominal
(Series mensvales para el periodo 1991-1997)

plazo, tendiendo a sobreajustarse.

Devaluacion real ( é, ) y devaluacién nominal ( e )
** Ecuacién de cointegracién
€, -0.5972 & +0.78634 = €

(0.09936)

(-5.1142)

Logaritmo de méxima-verosimilitud = -194.143

** Correccion de errores

D(e,) = -1.191226 MCE,, + 0.4389454D(e, ;) -0.471013D(e.;)
(0.17377) (0.13247) (0.10591)
(-6.8552) (3.31366) (-4.44745)

Notas: El primer paréntesis indica el error estdndar y el segundo el estadistico T.
€y D es el error de estimacion y el operador de diferencias, respectivamente.

El efecto temporal de la devaluacién nominal en la real se explica por la determinacién
de los precios en la economia, que es a través de contratos nominales y de manera escalona-
da. Es decir, que los precios nominales no se revisan constantemente y cuando lo hacen, no
se hace de forma sincronizada. En efecto, el precio actual depende de la renovacién de un
conjunto de contratos del pasado, que se negocian con base en los precios definidos por sus
competidores y, en menor grado, por los excesos de demanda del mercado (Calvo, 1983).

Cuando se realiza una devaluacién y se toma por sorpresa a los agentes econémicos, exis-
te cierto nimero de contratos que fueron acordados previamente a la devaluacién y no se mo-
difican, por lo que el nivel de precios no se ajusta de inmediato a la nueva situacién de equi-
librio. Lo anterior explica por qué se presenta la devaluacién real temporal y menor que la no-
minal. M4s tarde, cuando se renuevan otros contratos, los precios aumentan y anulan la
devaluacién real que se habia logrado (Calvo, 1983).

Si se tiene en cuenta, ademds, que las inversiones que realizan los empresarios se consi-

deran fijas, en el sentido que una vez realizadas no se deshacen m4s tarde!8, la politica cam-
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biaria no-tendria-la capacidad de afectar de manera importante las decisiones de inversion,
en la medida que afecta temporalmente la tasa de cambio real y por la incertidumbre que ge-

nera:la alteracién de la situacién econémica. -

C. Parametrizacion y estimacion de la funcion
de inversion industrial bruta

Dada la existencia de una fuerte relacién entre.el precio relativo de las exportaciones e
importaciones con la tasa de cambio real, a continuacién medimos la importancia que tiene
la dltima variable en las decisiones de inversién. De acuerdo con la teorfa, la tasa de cambio
real afecta la inversién a través de la relacién positiva que tiene con las exportaciones y ne-

gativa con las materias primas y los bienes de capital importados.

De acuerdo con la Ecuacién 9, para estimar la ecuacion de inversién, se debe incluir un
pardmetro que relacione el cambio en la composicién del mercado de las empresas de las di-
ferentes ramas industriales, entre ventas internas y externas, a;; otro que capture el efecto del
costo de produccién como resultado de los cambios en el precio de las materias importadas,
relativizando su importancia por su peso dentro del total de ingresos, o; y un tercer pardme-
tro que mide el impacto del costo de 1iso en la inversién (CU), oy

Alincluir la utilizacién de la capacidad instalada CI19, se captan las condiciones de la demanda

; CARTERA
interna, 0. La relacién de la cartera del sistema financiero sobre el PIB, PIB

, introduce la restriccién financiera de las empresas, que tiene mayor incidencia en las de menor ta-
mafio, puesto que éstas cuentan con menores recursos propios que las mds grandes, o,

La especificacién del modelo de inversién en logaritmos, para su estimacién econometri-
ca, es (Ecuacién 12)20:
1 =0+ 0LyXy & + 0y alhpa (1- Markuip)e,, + 0 cit Oycu + O % (12)

Los signos esperados de los pardmetros son: 0, 03 y 05> 0; 0y y 04 < 0. El logaritmo
de las tasas de cambio reales de las exportaciones e importaciones, €, y €., se incorporan pa-

18 Sobre este tema existe actualmente una amplia literatura tedrica. Se parte de la hipétesis que la empresa con oportu-
nidades de invertir mantiene una opcién analoga a la financiera, que es el derecho, pero no la obligacion, para comprar
un activo en algdn tiempo futuro. Cuando la empresa realiza la inversién que es irreversible, esta realiza su opcién.
Esta decision desecha la posibilidad de esperar por nueva informacién que podria alterar la deseabilidad y el tiempo
de la inversion.

19 La utilizacién de la capacidad instalada, por ramas industriales, se calculd como la relacién entre la produccion real y la
potencial. La potencial se construyd con los niveles de produccién més altos observados en las series por ramas indus-
triales.

20 En las regresiones se incorpora una variable de violencia, que tiene un alto efecto en Colombia.
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ra medir su efecto en la inversion, ya sea a través de la participacién de las exportaciones en
el total de ventas o la del componente importado en el costo total de las empresas.

La evaluacién del efecto de la tasa de cambio real en la inversién de trece sectores
industriales, de acuerdo con la clasificacién de Cuentas Nacionales, se realizé a través
del ejercicio que combina series de tiempo y corte transversal por perfodo, conocido co-
mo estadisticas panel”2l. Los resultados estimados incluyeron un intercepto particular,
que introduce el efecto de cada grupo industrial en la regresién: este efecto se conoce
en la literatura econométrica como “efectos fijos”. Las estimaciones del panel para las
13 ramas industriales y en el perfodo 1971-1994 se encuentran en el Cuadro 6. Los sig-

nos de los pardmetros son los esperados y robustos los resultados. Cabe destacar las al-

Cuadro Oa

Estimacion de la ecvacion de inversion con 13 ramas industriales
(Minimos cvadros generalizados)
‘Regreslén 1 Regresion 2 Regresion 3
XE 0.1427 0.1832 0.1487
(3.3123) (3.1386) (2.5442)
alhpa (1- Markup)e | -0.1279 -0.2598 -0.2804
(-0.9845) (-1.7428) (-1.8672)
ci 1.0816 0.7880 1.1295
(3.45845) (2.0644) (2.9493)
cu -0.7773 -1.0257
(-2.1149) (-2.5046)
cu(-1) -1.1346
(-2.5621)
CARTERA/PIB 1.8415 2.2521 2.5800
(8.9987) (9.2378) (9.2231)
R2 (ajustado) 0.9887 0.9916 0.9908
Estadistico F 6769.1 5608.0 5572.0
Periodo 1971-1994 1979-1994 1979 -1994
Total observaciones usadas 311 208 208
Definicion de variables en logaritmos:
XE, : participacion de las exportaciones sobre el total de ventas multiplicado por la tasa de cambio real de las
exportaciones.
alhpa (1- Markup)g,, : Componente importado, por el porcentaje del costo variable unitario en el precio por
¢t : Utilizacién de la capacidad instalada
cu : Costo de uso sin logaritmos
Py,  precio relativo del capital
Los nimeros entre paréntesis son el estadistico T.

21 Latécnica de regresion basica para estos modelos es:
Yi =0;+XB+€; Donde ieselsectory teltiempo; y; es la variable dependiente del sector /, ; es el vector las

variables explicativas; /3 es el vector de parametros asociados a cada variable explicativa; y €;, es el término de error.
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Cuadro 6b

Estimacion de la ecuucion de inversion con 7 ramas indusiriales
de menor MARK-UP

(Minimos cvadros generalizados)

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3
XE U.3664 U.4U83 0.4461
(5.8656) (56.7232) (5.6873)
alhpa (1- Markup)e,, -0.1176 -0.2679 -0.2544
(-0.7553) (-1.6497) {-1.536)
ci 0.6676 1.0595 0.5751
(1.9353) (2.6423) (1.4005)
cu -1.0135
(-2.2939)
cu(-1) 0.6619 -1.0822
(-1.7060) (-2.2244)
CARTERA/PIB 1.5016 1.9943 1.6710
(7.3425) (6.1974) (6.1974)
R2 (ajustado) 0.9816 0.9905 0.9889
Estadistico F 2139.4 2889.5 2491.3
Periodo 1972-1994 1979-1994 1979-1994
Total panel de observaciones usadas 161 112 112

Definicion de variables en logaritmos:

XE, : participacion de las exportaciones sobre el total de ventas multiplicado por la tasa de cambio real de las
exportaciones.

alhpa (1- Markup)e,,, : Componente importado, por el porcentaje del costo variable unitario en el precio por
ci : Utilizacion de la capacidad instalada

cu : Costo de uso sin logaritmos

Py, - precio relativo del capital

Los nimeros entre paréntesis son el estadistico T.

tas elasticidades registradas en la capacidad instalada y la restriccién financiera

CARTERA
PIB

Cuando se estima la ecuacién 12 para un perfodo més corto, 1979-1994, en el que se da m4s
importancia al grado de apertura de la economfa, los pardmetros del costo de uso de la inversién

y de las tasas de cambio de las exportaciones e importaciones son mayores (Cuadro 6a).
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El Cuadro 6}, presenta las estimaciones para siete (7) ramas industriales con menor
Mark-up, y de acuerdo con la teorfa las mds sensibles a las variaciones de la tasa de cambio
real. Evidentemente, se destaca la mayor elasticidad con la tasa de cambio de las exporta-
ciones mds no con la de la tasa de cambio de las importaciones via los bienes intermedios; por
otra parte, se encuentra la menor elasticidad con la utilizacién de la capacidad instalada, que
es lo esperado para ramas industriales mds competitivas. Las siete ramas fueron: alimentos
procesados; textiles y confecciones; papel e imprentas, quimicos y caucho; metalicos de ba-
se y elaborados, maquinaria y equipo y material de transporte.

V. CONCLUSIONES

Los resultados econométricos son concluyentes en afirmar que la tasa de cambio real es
un determinante de las decisiones de inversién en el sector industrial colombiano. Cabe se-
fialar que ese efecto se transmite principalmente via €l precio de las exportaciones, de los bie-
nes intermedios y de los bienes de capital, que es un componente del costo de uso del capi-
tal. El resultado anterior tiene mayor significado cuando los sectores son menos oligopélicos.
Es importante destacar que el aumento del componente importado de los bienes intermedios
en los afios noventa, ha hecho que aumente el efecto de la tasa de cambio en las decisiones

de inversién.

Respecto a las exportaciones, la variacién de la tasa de cambio real conduce a acomodar a
cada grupo de participantes en el mercado nacional con el propésito de maximizar sus ganan-
cias. En efecto, una devaluacién aumenta la participacién de los oferentes nacionales en el mer-
cado doméstico, en contra de los extranjeros, como también aumenta la participacién de las ex-
portaciones en las ventas totales. La revaluacién naturalmente tiene el efecto contrario.

Las relaciones econométricas encontradas entre la tasa de cambio y los precios reafirman
los anteriores hallazgos: que la tasa de cambio afecta el precio relativo de los bienes transa-
bles en Colombia, especialmente el de los exportables.

Si bien los resultados econométricos sefialan que la tasa de cambio real afecta las deci-
siones de inversi6n, sin embargo, las variables que han sido consideradas tradicionalmente
como las determinantes de la inversién, como la utilizacién de la capacidad instalada y las
restricciones financieras, tienen un alto grado de importancia, como lo sefialan los pardme-
tros de las regresiones. Se puede indicar ademas, que el efecto negativo de la tasa de cambio
real a través de las importaciones, tanto de materias primas como de bienes de capital, es ma-

yor que el efecto positivo sobre las exportaciones.

En relacién con las restricciones financieras, cabe destacar su nexo con la tasa de cam-

bio real. En la medida que se implementan medidas para restringir la entrada de capitales pa-
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ra defender la tasa de cambio real, se reduce asi mismo, tanto la capacidad del sistema fi-
nanciero para generar recursos prestables como de la competitividad entre las instituciones
de crédito, lo que produce finalmente un efecto negativo en la capacidad de realizacién de

nuevas inversiones en la economia.
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ANEXO 1

CONDICIONES DE PRIMER OREDEN
DEL PROCESO DE MAXIMIZACION DE LAS EMPRESAS

El lagrangiano del proceso de maximizacién de la empresa se reduce a:

L= Z _1_._[1'C K, -1, - C(I)] +] 2 7‘t ((1-3) K, +1,- Ki g
md (L) io1
i=

Donde A, es el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccién que incluye K, y
K,,;- De tal manera que A, expresa el efecto marginal de un aumento exégeno de K sobre la
vida ttil de la empresa. Si se define p=(1 +r)! A, entonces p indica el valor para la firma de
una unidad adicional de capital en el tiempo (t+1).

La condicién de primer orden, derivando respecto a I, , es:
1+CI) =p,
Esta condicién de equilibrio indica que se invierte hasta cuando el costo de adquirir una

unidad adicional de capital (I + C7I,)), se iguala a su valor en el tiempo ¢, p,. El uno es el
precio unitario del capital normalizado.

La condicién de primer orden, respecto a K en el perfodo ¢, teniendo en cuenta que el

acervo de capital K, aparece en el perfodo ¢ y en el {t -1), se tiene:

1

(—lj[n&(x,,e)K,+n,(x,,e)]+k, (1-8)A, ;=0

Donde 7y, es la derivada de las ganancias respecto al capital. Al multiplicar la ecuacién
anterior por (1 +r),

[ g (K.e) K +m(K.e )] +p;, (L-9—-(+1)p, ;=0

Al ordenar términos

[n:K,( K.e) K, +m,( K,,e)] =(1+1)p, ; —p,(1-8)

Si el total de ganancias se expresa como T*= [ T ( K.e) K + (K0 )] y ademds
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Ap. =pP,_Pi+; ;entonces

m* =1p,+8p,—rlp,— Ap,

El resultado anterior expresa que una unidad del capital, p,, es igual al valor de sus ga-
nancias o su rentabilidad bruta, menos la variacién de mercado del capital.
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ANEXO 2
OBTENCION DE LA ECUACION 9

Segtn la ecuacién de ganancias

U= ep.r q,tp, g -5V - es', V*r - VCUr

Al derivar la ecuacién anterior respecto a la tasa de cambio

—Sip' q‘+ep” 8£+eq‘8—ﬁ +p ai+q S -5 8l—v B —sV'—ev’ & —es* & _ dvey)
de de de de de de  Be de de de

Si se multiplica y divide por términos que permitan conseguir expresiones de elasticida-
des, sin alterar la ecuacién anterior

u * _x * % * sV sV P * % * % (VCM)
Lop gep g +a ot P 1 2 g e sV VS S e —— Ty
e e e e e e

Lo anterior se divide por Z , donde z = pq + p*q*

(%f) P a-sv) pat pq sv syt (veu)
" Z r— (nq*—np*)+e—Z(nq+n,,)—7Z(m+m)— 7 (Mgx=1y )= =7
Al multiplicar la expresién anterior por e:
¢ (g_u) e(p*q’-s"v) ep'q’ pq v es’v’ (veu)
Ze == +— (qu*—n,,»)+—Z—(7lq+n,,)—-Z~(77v+m)—7(ns.—nv.)—7 M,
Definiendo:
u' elptq’=sTvY) er'q" es'v*
7 -z iX= AR A alpha. (1-markup).

Se obtiene finalmente,

*

e Vi u
— = ——+ XMy« =N, ) + (1-X) (n,+ 1)~ (1- alpha) (1-markup) (0, + 1)
V de VA
(veu)
- alpha(l-rnarkup) (T’s =7, t) —— Theu

Z
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