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Resumen

El choque ocasionado por el COVID-19 gener6 un desplome de la inversion en
Colombia que se tradujo en una brecha negativa de -2,8% del PIB en el segundo
trimestre de 2020. A nivel regional, este episodio afecté en mayor grado a Perq,
mientras que paises como México, Chile y Brasil sufrieron menores detrimentos.
La reactivacion de la inversion en Colombia fue relativamente mas lenta frente
a sus pares y ha sido impulsada por el buen desempefio de las compras de
maquinaria y equipo. En este documento se analizan los factores macro que
determinan este tipo de inversion y su comportamiento durante la pandemia.
Los resultados confirman los efectos esperados: las compras de maquinaria y
equipo se reducen con los aumentos del costo de uso del capital y de la tasa de
cambio real, y aumentan con el crecimiento de la actividad econémica y la
confianza de los empresarios. Estos tltimos generan impactos mas duraderos.
Otras variables que podrian influir las decisiones de inversion, como el acceso
al crédito y el grado de apertura, son usadas como variables de control.
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Abstract

Colombia saw a drop in investment as a result of the COVID-19 shock, which
resulted in a negative gap in the second quarter of 2020 of -2.8% of the GDP. In
the context of the region, Peru was hardest hit, while countries such as Mexico,
Chile, and Brazil suffered minor setbacks. The recovery of investment in
Colombia has been relatively slow, although strengthened by sustained and
growing dynamics in machinery and equipment purchases. This paper analyzes
the macroeconomic factors that explain this type of investment and its behavior
during the pandemic. The results confirm the expected effects: purchases of
machinery and equipment fall when the cost of capital use and the real exchange
rate rise, while increase in response to rise in economic activity and industrial
confidence, which have longer-lasting effects. Control variables include
additional factors that may affect investment decisions, such as loan availability
and degree of openness.
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1. Introduccion

El choque ocasionado por la pandemia del COVID-19 generd un desplome de la
inversion sin precedentes en la historia reciente del pais. En el contexto regional, este
episodio afectdé en mayor grado a Peru, pais registro la mayor caida en la
acumulacion de capital, seguido por Colombia, mientras otros paises como México,
Chile y Brasil sufrieron menores detrimentos. La caida de la inversiéon en Colombia se
tradujo en una cuantiosa brecha negativa en este agregado que ascendi6 a -2,8% del PIB en
el segundo trimestre de 2020. A pesar del tamafio de la caida, llama la atencion su pronta
recuperacion y, especialmente, lo disimil que ha sido el repunte entre los paises. Los datos
del FMI permiten concluir, por ejemplo, que un ano después del choque, es decir, a
mediados de 2021, la mayoria de las economias habian superado los niveles de inversion
previos a la pandemia. Como se mostrard mas adelante, a Colombia y México les tomd mas
tiempo. La brecha negativa de la inversion en Colombia se cerrd a finales de 2021 y de
acuerdo con los ultimos datos del Dane, en el 2022 dicha brecha pasé al plano positivo.

La recuperacion de la inversion en Colombia durante la postpandemia fue posible
gracias a la dindmica creciente y sostenida en las compras de maquinaria y equipo.
El pais pasé de registrar crecimientos reales en la inversiéon de maquinaria y equipo
de 3,5% trimestrales promedios entre 2016 y 2019, a crecimientos equivalentes de
22% en 2021 y 24,6% en 2022. En este documento se analizan los factores
macroeconomicos que influyen en las compras de maquinaria y equipo de largo
plazo y como respondieron dichas compras y sus determinantes al choque del
COVID-19. Si bien el trabajo se concentra en analizar la inversidon en este tipo de
bienes, se puede decir que la recuperacion en la formacion bruta de capital fijo
(FBKF) pudo ser mayor si se hubiera registrado un mejor desempefio del sector de
la construccion, especialmente de vivienda no VIS y de la comercial.

Antes de la pandemia, el sector de la construccion explicaba algo mas del 60% de la
FBKF en Colombia. Luego de este episodio, su participacién cae en 12 puntos
porcentuales. En cuanto a la construccion de obras civiles ejecutadas especialmente
por las entidades del Estado, las cifras indican que no ha recuperado sus niveles
histdricos, aunque en 2022 se perciben signos de recuperacion. Como se mostrara
mas adelante, la inversion en construccion se recuperd prontamente en la mayoria
de las economias emergentes y en algunos casos como Brasil, Pert1 y Chile lideraron
la recuperacion.



En el documento se consideran cuatro factores determinantes de la inversion en
maquinaria y equipo, que han sido reconocidos por la literatura como
fundamentales: (i) el costo de uso del capital, que es un concepto amplio al capturar
aspectos fiscales, precios relativos de los activos y tasas de interés; (ii) la actividad
econOmica, que usualmente se incluye para ver el efecto acelerador, y que en nuestra
especificacion es definida por demanda agregada privada sin inversion; (iii) la tasa
de cambio real, debido a que la maquinaria y equipo son bienes transables; y (iv) la
confianza industrial, como una variable institucional que refleja la percepciéon y
expectativas de los empresarios para realizar las compras que les permite expandir
su capacidad productiva. Ademads de estos factores fundamentales, se incluyen
como controles otras variables que podrian influir las decisiones de inversion, como
el acceso al crédito y el grado de apertura de la economia.

La evaluacion empirica se hace utilizando dos técnicas econométricas. En primer
lugar, se estima la relacion de largo plazo mediante el método de minimos
cuadrados completamente modificados (FMOLS por sus siglas en inglés) con un
modelo estatico y uniecuacional. Dada la cointegracion entre las variables, esta
técnica nos permite tener estimadores Optimos y consistentes que pueden ser
interpretados como elasticidades. En segundo lugar, se analiza la dindmica conjunta
de corto y largo plazo utilizando un modelo de vectores autorregresivos con
correccion de errores (VEC). Este modelo nos permite evaluar, adicionalmente, la
contribucion de cada determinante al crecimiento de la inversiéon en maquinaria y
equipo en los afios recientes. Para cuantificar la sensibilidad de la inversion a sus
determinantes de largo plazo, se disefian ejercicios de impulso respuesta con el VEC
que muestran si el sentido y la magnitud de las respuestas de la inversion son
coherentes con las predicciones tedricas.

Los resultados confirman los efectos esperados de los determinantes sobre la
inversion en maquinaria y equipo: aumentos en el costo de uso del capital y en la
tasa de cambio real, reducen el nivel de largo plazo de la inversion en maquinaria y
equipo; mientras que incrementos de demanda privada y de la confianza industrial
aumentan dicha inversion. Las funciones de impulso respuesta muestran que todos
los choques a los determinantes son significativos y que aquellos asociados a la
demanda privada y a la confianza tienen efectos mas duraderos.



2. Inversion en capital fijo en el contexto regional

En el Grafico 1 se muestra el impacto de la pandemia del COVID 19 sobre inversion
en capital fijo, relativo a su tendencia, en las cinco economias de mayor tamarno de
la region: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Por supuesto, las caidas mas
pronunciadas se registraron en el segundo trimestre de 2020 cuando se propaga la
pandemia, siendo la de Colombia la segunda en tamafo de la region, después de
Pert1, con un registro de la inversion en capital fijo casi 40% menor a su valor
tendencial. Brasil tuvo la menor caida, con una brecha de solo 6% menor a su
tendencia de largo plazo, aunque debe subrayarse que antes de la pandemia venia
registrando crecimiento por debajo de su nivel potencial.

Grafico 1. Brecha de la Inversion. Algunos paises de América Latina, 2016-2022
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Nota: Se grafica la brecha de inversion (diferencia entre la inversion total observada y
su valor tendencial) como porcentaje de su valor tendencial. Los datos son trimestrales
para el periodo 2016.1 a 2022.1, excepto para Colombia que se extienden hasta 2022.IV
por disponibilidad de la informacién.

Fuente: FMI, DANE, calculo de los autores.

Durante el periodo de “rebote”, es evidente que a Colombia y México les tomo6 mas
tiempo la recuperacion de la inversion, mientras que Brasil, Pert y Chile recobraron
su senda de largo plazo recién pasado el choque; esto es, entre el cuarto trimestre de
2020 y el primero de 2021. A marzo de 2022 Colombia todavia registraba una ligera
brecha negativa, es decir, su nivel de inversion en capital fijo era 0,4% menor a su



valor tendencial, explicada en buena parte por la inactividad de la construccion,
como se ilustra mas adelante.

Dentro de los activos que conforman la inversion, la construccion y las compras de
magquinaria y equipo explican usualmente la mayor parte del acervo de capital fijo.
En el Cuadro 1 se muestra que cuatro de los cinco paises de la region recuperaron
los niveles de inversidn en estos activos en los trimestres posteriores al choque de
COVID 19. En Chile y Colombia sobresale el crecimiento en las compras de
maquinaria y equipo en 2021 y 2022, al tiempo que Brasil y Pert, ademas de estos
activos, la construccion contribuyo a jalonar la recuperacion de la inversion.! La
actividad de la construccion en Colombia no ha recobrado sus niveles historicos;
luego de caer abruptamente en 2020 por el choque de la pandemia, registra
crecimientos negativos en 2021 y positivos pero exiguos en 2022. En la siguiente
seccidn se presenta informacién mas detallada del caso colombiano.

Cuadro 1. Inversidn en algunos paises de América Latina
Crecimientos reales trimestrales promedio

Construccion Magquinaria y equipo
1;2‘1’16“;;1;’ 2020p 2021p 2022pr zﬁﬁ?fﬁf 2020p 2021p 2022pr
Colombia 0,89 -2650 -361 0,01 3,54 -14,25 2212 24,62
Brasil 4,02 014 2162  nd. 1,69 0,66 500  nd.
Chile 041 -895 1393 510 332 -1054 2648 11,07
México 1,76 -1723 641  nd 0,00 -1866 1757  nd.
Perti 1,54  -1330 67,66  n.d. 033 -1809 3300 nd.

Nota: promedio de las tasas reales de crecimiento trimestrales afio corrido; crecimientos de series
medidas en la moneda local de cada pais. Para Colombia en 2022, se dispone de datos
preliminares de los cuatro trimestres; de Chile, se dispone de datos de los dos primeros trimestres.
n.d.: dato no disponible; p: provisional; pr: preliminar.

Fuente: instituciones estadisticas oficiales de cada pais; calculo de los autores.

3. Panorama de la inversion en capital fijo en Colombia

En los afios previos a la pandemia (2016-2019), la formacion bruta de capital fijo
representd alrededor del 22% del PIB (Grafico 2). El tamafio de la inversion en

1 En el caso de Pert, se destaca la inversion publica en infraestructura sanitaria y vial, siendo los dos
sectores estratégicos de reactivacion econdémica del programa “Arranca Perti”. Para el caso de Brasil,
parte de su jalonamiento se explica por ejecuciones parciales del megaproyecto publico-privado
“Corredor Bioceanico”, que unira el puerto de los Santos en Brasil con los puertos de Antofagasta o
Mejillones en Chile, para facilitar el comercio de América del Sur con Asia.
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Colombia no fue muy diferente a la registrada para ese mismo periodo en Chile
(22,5%) y Pert (21%), aunque si un poco menor a la de México (24%) y mayor a la
de Brasil (15,1%). Con el choque del COVID-19, el nivel de la inversién en Colombia
cayo a 16% del PIB en el segundo trimestre de 2020. Luego recobrd parcialmente su
participacion a 19% y 20% durante 2021 y 2022, respectivamente. La recuperacion en
la acumulacion de capital fijo y su expansion futura es crucial para ampliar la
capacidad productiva del pais, de manera que se fortalezca el crecimiento potencial
de la economia en el mediano y largo plazo.

En el Grafico 2 también se muestra el comportamiento de la formacion bruta de
capital (linea discontinua) que resulta de adicionar a la FBKF los inventarios
acumulados por las firmas. Con este nuevo indicador, el tamafio de la inversion
aumenta a 21,5% del PIB al cierre del 2022, por la mayor acumulacidn de existencias
desde inicios del 2022, que refleja cierto debilitamiento de la demanda,
especialmente por bienes manufacturados. El aumento de los inventarios podria
estar asociado también con la interrupcién del suministro normal de materias
primas en las cadenas de valor del sector industrial, impactado no solo por la
pandemia sino por los desacuerdos comerciales entre Estados Unidos y China.

Grafico 2. Participacion de la inversion en capital. Colombia. 2016.1 — 2022.Ivpr
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Ahora bien, desde una perspectiva mas desagregada, el DANE incluye cinco tipos
de activos en la formacién bruta de capital fijo: maquinaria y equipo, vivienda, otros
edificios y estructuras, recursos bioldgicos cultivados y bienes de propiedad
intelectual. Del Grafico 3 se infiere que los tres primeros activos explican
mayoritariamente la inversion (el 94% del total).



Respecto a la maquinaria y equipo, como se menciond atrds, su inversion recupero
los niveles de la prepandemia desde finales de 2020 y, ademas, registr6 incrementos
significativos entre 2021 y 2022. Notese que hasta 2019, se registraba una inversion
trimestral que oscilaba los $15 billones (en pesos de 2015) y para finales de 2022 esta
inversion ascendio a $25 billones. Seguin la encuesta anual manufactura (EAM), la
industria manufacturera ha sido protagonista en esa dinamica y las mayores
compras empresariales de bienes para sustituir sus equipos depreciados y/o ampliar
su capacidad productiva, han estado asociadas al entorno internacional. Por una
parte, la EAM registra para 2021 y 2022 mayores exportaciones de bienes
manufacturados especialmente hacia los Estados Unidos, ventas que han sido
favorecidas tanto por la recuperacion de esa economia como por un ciclo alto en los
precios de manufacturas en los mercados externos. Por otra, la EAM también revela
que las empresas del sector registran aumentos en sus importaciones de bienes de
capital, generandose asi cierto circulo virtuoso sobre este tipo de inversion.>

Grafico 3. Niveles de inversion en capital fijo por tipo de activo
Colombia. 2016.1 — 2022.Ivpr
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Fuente: DANE.

Por su parte, los datos del DANE muestran que la recuperacion de la construccion
de vivienda fue lenta, pero también que en los tltimos trimestres de 2022 logra

2 Las importaciones de bienes de capital (en US dolares y en moneda local) presenta una alta
correlacion positiva con las ventas internas y externas del sector manufacturero y con los precios
externos de sus productos. Estos hallazgos han sido documentados en informes recientes realizados
por investigadores de la SGEE-BR, con informaciéon del DANE, la DIAN, la Reserva Federal de St.
Louis y la Encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial.
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recuperar los niveles registrados antes del choque. En este tipo de inversion es
importante distinguir la vivienda de interés social, VIS, con subsidios del gobierno,
del resto (No-Vis), pues la que permaneci6 estancada en 2020 y 2021 fue la vivienda
No-VIS, que venia representando una tercera parte del total, en unidades nuevas
vendidas. Algunos indicadores relacionados a esta actividad, como la produccion
de concreto, los despachos de cemento y las dreas causadas, sugieren que la
construccion de la vivienda No-VIS ha retomado su dinamica.

Ahora bien. La construccion agrupada en la categoria de otros edificios y estructuras
sufrid se mayor desplome con la pandemia, sin que se observe una recuperacion
importante a finales de 2022. Alli se incluyen las obras civiles mayoritariamente
financiadas por el Estado, que historicamente han representado alrededor del 40%
de esta categoria, tales como la construccién y reparacion de vias, acueductos,
puentes, correcciones locativas, etc. También se contabiliza alli la construccién de
edificios corporativos de oficinas, locales comerciales (0 centros comerciales),
bodegas, hoteles, entre otros. El tnico subgrupo en esta categoria que compensa esa
caida es las construcciones en minas y plantas industriales que crece de manera
importante después de la pandemia, lo cual es coherente con la dindmica de la
inversion en maquinaria y equipo.

Desde el punto de vista de los agentes que realizan la inversion en capital fijo, el
DANE los clasifica en cinco tipos: sociedades no financieras (empresas), hogares,
gobierno, sociedades financieras e instituciones sin dnimo de lucro que prestan
servicios a los hogares. El Grafico 4 muestra la participacion promedio de estos
agentes en la realizacion de la inversion total para los ultimos afios. Notese que el
57% les corresponde a las empresas -sociedades no financieras— y luego a los hogares
el 26%, a quienes se les atribuye toda la inversion en vivienda. Por su parte, el
gobierno ocupa el tercer lugar con el 15% de la inversidn en capital fijo.

La inversidon en maquinaria y equipo y en las otras estructuras y edificaciones son
los dos tipos de activos de mayor peso de la inversién en Colombia, en el Cuadro 2
se observa que las empresas -sociedades no financieras- realizan cerca del 88% de
las compras en maquinaria y equipo, y cerca del 60% de las inversiones en otras
edificaciones. En las otras estructuras y edificaciones el gobierno tiene mayor
participacion (el 36%) en obras civiles. Un aspecto para resaltar de este cuadro es
que con el choque del COVID 19, la distribucion por sectores institucionales de la
inversion en edificios y estructuras diferentes a vivienda se recompone de manera
significativa (primeras dos columnas). La participacion de las sociedades no
financieras pas6 de 59% en promedio entre el primer trimestre de 2016 y el primero



de 2020 a 55% entre el segundo trimestre de 2020 y el primero de 2022. Esta
disminucion en la participacion de las empresas en la inversion en edificios y
estructuras, diferentes a vivienda, fue compensada casi completamente por el
incremento en la participacion del Gobierno: de 36% a 40% entre los dos periodos.

Gréfico 4. Participacion de los sectores institucionales que invierten en capital fijo.
Colombia, promedio 2016 — 2022
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Cuadro 2. Participacion de cada sector institucional en la inversion por activos
Colombia. Promedio por periodo.

Otras edificaciones y estructuras Magquinaria y Equipo
2016.1 - 2020.II- Diferencia | 2016.1- 2020.JI- Diferencia
2020.1 2022.11 2020.1 2022.11

Soc. No 58,68 55,13 3,6 87,87 89,40 1,5
Financieras

_ Soc 281 2,19 0,6 1,00 1,11 0,1
Financieras

Gobierno 35,90 39,69 3,8 4,57 3,42 -1,1

Hogares 2,25 2,62 0,4 6,53 6,02 -0,5

ISFLSH 0,36 0,37 0,0 0,04 0,05 0,0

4. Determinantes de la inversion en maquinaria y equipo en Colombia

En razén al excepcional comportamiento de las compras de maquinaria y equipo, en
este trabajo se consideran cuatro factores macroeconémicos fundamentales para
explicar su dindmica: el costo de uso del capital, la actividad econdmica, la tasa de
cambio y la confianza industrial. Las dos ultimas variables no han sido tan usadas
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en los estudios previos y pueden jugar un rol importante en los tltimos tiempos; por
un lado, al ser la maquinaria y equipo bienes transables, el tipo de cambio real
captura los cambios en los precios relativos y de manera mas clara bajo el régimen
de flotacion. Por otro, la confianza industrial es una variable de tipo institucional
que refleja la percepcion y expectativas en sus negocios de los empresarios. También
se consideran como controles otras variables que influyen en las decisiones de
inversion como lo es el acceso al crédito y el grado de apertura de la economia.

Algunos de estos determinantes han sido analizados de tiempo atrds en Colombia.
Desde los estudios pioneros de los afnos 80s y 90s, se ha reconocido el papel
protagonico de la actividad economica, mediante el efecto acelerador, y del costo de
uso del capital. En Parra (1998) se hace una sintesis de los trabajos que hasta entonces
evaluaron el efecto acelerador con relativo éxito mediante el uso de diferentes
medidas: con las ventas (Chica, 1984), el crecimiento de las ventas (Bilsborrow,1968),
el nivel del producto para capturar el “acelerador flexible” y de sus cambios, para el
“acelerador simple” (Ocampo, Londono y Villar, 1988), con el crecimiento de la
produccion (Ospina, 1976) y la utilizacion de la capacidad (Rubio, 1983). En estos
trabajos se incluyen otros factores como los precios relativos de los bienes de
inversion, las condiciones financieras y de liquidez, las restricciones de divisas, la
tasa de cambio y el ingreso esperado de las firmas, algunos de los cuales resultan
primordiales en sus estimaciones.

Por el lado del costo de uso de capital, uno de los trabajos mas citados ha sido el de
Fainboim (1990), quien estim¢ funciones de inversion para Colombia para el periodo
1950 a 1987, con los determinantes sugeridos por el modelo de Jorgenson (1960). En
su analisis se le da especial relevancia al papel de la tributacién (impuestos a la renta
de las sociedades y las deducciones) y de la tasa de interés, dentro del costo de uso
del capital, encontrando los efectos esperados. En los estudios posteriores de
Cardenas (1995) y Cardenas y Olivera (1995) se sugiere que después de la apertura
econdmica pudo cambiar la elasticidad de la inversién privada al costo de uso del
capital. Steiner y Soto (1998) presentan, ademas del agregado, un andlisis del costo
de uso del capital por sectores econdmicos, por fuente de financiacion y por tipo de
activo fijo. La incidencia de dicho costo en las decisiones de inversion se ha
examinado en trabajos mas recientes, usando los registros a nivel de firma de la
Dian, Rodriguez y Avila (2017), y ademdas con informacién detallada de la
Superintendencia de Sociedades y Melo, Avila y Ramos (2017).
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Antes de describir los modelos, hacemos unas breves consideraciones sobre estos
determinantes macro usados en este trabajo, a la luz de las series y diagramas de
dispersion mostradas en los Graficos 5y 6.

El costo de uso del capital (CUK) refleja el valor que un empresario espera pagar por
usar una unidad de capital fijo instalado. En su definicion mas detallada, dicho costo
incluye tres componentes, llamados componente de precios relativos, de tributacion
y de tasas de interés, cuya forma funcional resulta del tipico proceso de
maximizacion de beneficios de una firma representativa que opera en un ambiente
competitivo y que es tomadora de los precios de los factores de produccion (ver
detalles en Salazar y Zapata, 2020). Como se muestra en el Panel A del Grafico 5, el
costo CUK se ha reducido de manera gradual desde 2006, aunque con unas ligeras
reversiones entre 2011 y 2013 y entre 2016 y 2017.

iva
IPPyicnes de capital,t (1 +1 - 9)
CUK = : (r + 8 — AIPC,)
IPPyotart (1—1" —ytic) -
d d - Componente tasas de interes
Componente precios relativos Componente tributacion
donde,

7Ve; es la tarifa general de tributaciéon impuesta al valor agregado,

7" representa tarifa de la tasa de tributacion por renta3,

yT? denota tarifa de la tasa de tributaciéon por industria y comercio,

6 deduccidn por bienes de capital

r tasa de interés DTF a 90 dias,

0 tasa de depreciacion (fija en 8%),

AIPC; tasa de inflacion anual IPC e

IPP indice de precios al productor, segun el subindice, del total de bines y servicios
o de loa bienes de capital.

Como se describi6 en parrafos anteriores, la actividad econdmica busca recoger el
efecto acelerador sobre la inversion. En este trabajo se mide dicha actividad por la
demanda agregada excluyendo la inversion privada (Dda_sip). En el Panel B del
Grafico 5 se muestra su aumento sostenido desde 2005, con la clara interrupcion
ocasionada por la pandemia, que la redujo en 11% real para luego retomar su
recuperacion desde el primer trimestre de 2021.

3 En los analisis, se hace uso de la tasa de renta implicita contenida en el componente de tributacion.
Sin embargo, los resultados son robustos al uso se mantienen si se emplea el CUK calculado con la
tasa de renta normativa.
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Grafico 5. Determinantes fundamentales de la inversién en maquinaria y equipo
Colombia. 2005.1 — 2022.11
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Respecto a la tasa de cambio real (RER), en el panel C del Grafico 5 se muestra que
entre 2005 y 2022 registra cierto comportamiento en forma de “U”, registrando un
descenso hasta finales de 2012 y aumentando desde entonces. Por supuesto estas
grandes tendencias no han sido regulares, especialmente por la volatilidad del tipo
de cambio nominal.* Respecto al indice de confianza industrial (ICI), es preciso
sefialar que el disefio de las encuestas trata de capturar informacion sobre tres
aspectos que enfrentan los empresarios: el volumen actual de pedidos, el nivel de
existencias y las expectativas de produccion para los proximos tres meses. El nivel
de confianza sistematizado a través de un indice que va de -100 hasta +100, surge de
un “balance” entre el porcentaje de respuestas positivas y negativas. Como se
muestra en el panel D del Grafico 5, este indice ha oscilado alrededor de cero para
el periodo 2005-2022.

Finalmente, en el Grafico 6, se presenta los diagramas de dispersion entre la
inversion en maquinaria y equipo (variaciones anuales) y cada una de las variables

4 El calculo de la Tasa de Cambio Real se hace utilizando el Indice de Precios al Consumidor, lo cual
es coherente con el principio de la competitividad del aparato productivo del pais y evita, ademas,
posibles problemas de colinealidad con el componente de precios relativos del CUK, el cual se
encuentra deflactado por el Indice de Precios al Productor.
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explicativas descritas. la linea de tendencia entre cada par de variables nos da una
idea del tipo de relacion De este grafico se puede conjeturar que la demanda, la
apertura comercial, el indice de confianza industrial y el crédito comercial a las
empresas presenta una relacion parcial positiva con la inversion en maquinaria y
equipo, mientras que la tasa de cambio real y costo de uso del capital presentan
relaciones negativas. Esto se corrobora en los resultados de las siguientes
subsecciones.

Grafico 6. Asociaciones lineales entre la variacion anual de la inversion en
maquinaria y equipo y cada uno de sus determinantes.

Nota: El gréfico de variacién anual de crédito comercial no incluye los segundos trimestres de 2020 ni de 2021.
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4.1. Modelo estatico y uniecuacional estimado mediante minimos
cuadrados completamente modificados (FMOLS)

Inicialmente utilizamos el modelo uniecuacional y estatico FMLOS, con la inversion
como unica variable enddgena, el cual nos permite incluir los determinantes
descritos previamente y variables de control e interpretar los coeficientes estimados
como elasticidades. En su forma reducida, el modelo esta dado por:

Ve = Xif + Uy,
donde:
Ve = In(IM&E,)
X{ = [Constante, Ln(CUK,), Ln(Dda_sip;), LN(RER;), ICI;, Ln(Cto;), Ln(AE;)]
Uy ~iid N(0, 6?)

ujr es el termino de perturbacidon estocastica que recoge la influencia de otras

variables no incluidas explicitamente en el modelo.

Se utiliza una muestra trimestral de datos desde 2005.1 hasta 2022.2.5 La seleccion
del periodo muestral se debe a que en 2005 el DANE redefini6 la metodologia de
calculo de la inversion total y cada uno de sus componentes. Incluir trimestres
anteriores a 2005.1 implicaria realizar empates de las series que podrian resultar en
quiebres artificiales sin explicacién econdmica y, con ello, afectar los resultados
econométricos.

En el Cuadro 3 se presentan los coeficientes estimados los cuales son
estadisticamente significativos y presentan los signos esperados. Por la forma como
se tratan las variables, dichos coeficientes corresponden a elasticidades, excepto para
la variable ICI que corresponde a una semielasticidad. El cuadro también contiene
la prueba que confirma que existe cointegracion en el sistema. Los resultados
confirman que incrementos en el costo de uso del capital o en la tasa de cambio real
disminuyen la inversién en maquinaria y equipo. Entre estos dos factores, la tasa de
cambio parece tener un mayor impacto. Al considerar los tres componentes que

5 La especificacion estatica y uniecuacional del modelo resulta conveniente debido a que tenemos
ocho pardmetros por estimar y sélo disponemos de 69 observaciones. Ademas, las variables descritas
son no estacionarias débiles o I(1) en niveles, por lo que es necesario estimar dichas elasticidades
mediante el método de minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS). Este método tiene
la ventaja de corregir paramétricamente los estimadores para lograr propiedades estadisticas
muestrales dptimas. Para mayores detalles, ver el anexo metodologico.
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conforman el CUK: efecto tributacion, efecto tasa de interés y efecto precios relativos
(Cuadro 3, segunda columna), se verifica el signo negativo de los coeficientes de
cada uno de los componentes, implicando la reduccion de la inversién ante
incrementos de cada uno y su respectiva relevancia estadistica. Notese que el efecto
tributacion dentro del CUK es el que tiene mayor impacto, con una elasticidad de
0,48.

Cuadro 3. Resultados del Modelo FMOLS

VARIABLES FBCF M&E
2005T1-2022T2 2005T1-2022T2
Costo de uso del capital (In CUK) -0,0664***
(0,0187)
Efecto Fiscal -0,480***
(0,098)
Efecto Tasa Interés -0,164***
(0,042)
Efecto precios Relativos -0,374***
(0,144)
Demanda agregada (In Dda-sip) 1,185%** 1,038***
(0,0643) (0,067)
indice de confianza industrial (ICI) 0,00427*** 0,005***
(0,000465) (0,000)
Tasa de cambio real (In RER) -0,637*** -0,599***
(0,0265) (0,027)
Crédito (In Cto) 0,537*** 0,726***
(0,0478) (0,054)
Apertura (In AE) 0,647*** 0,889***
(0,0451) (0,046)
Constante -5,067*** -6,218***
(0,629) (0,608)
Prueba de cointegracion Est- tau -6,163*** -6,335*
Phillips-Ouliaris Est-Z -48,881*** -48,251*
Observaciones 69 69
R cuadrado 0,949 0,950
R cuadrado ajustado 0,944 0,942
Error estandar 0,072 0,071
Error estandar de largo plazo 0,026 0,021

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

La actividad econdmica y la confianza industrial estan asociados con las mayores
compras de maquinaria y equipo. En particular, la actividad econdmica capturada
mediante la demanda agregada privada registra los mayores efectos de aceleracion
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sobre la inversion, lo cual es coherente con los estudios previos que destacan este
factor. En la misma direccion positiva sobre las compras de maquinaria y equipo

opera las mayores disponibilidades de crédito y el mayor grado de apertura
economica.

A vpartir de estos resultados se calcula la inversion en maquinaria y equipo
pronosticada por el modelo frente a la registrada en las estadisticas, para verificar
su bondad de prediccion (Grafico 7). En lineas generales se percibe un buen
desempeno del modelo, especialmente al capturar la caida por el choque de Covid-
19. Sin embargo, desde septiembre de 2021, los resultados pronosticados son
mayores a los niveles observados, indicando que la inversién en maquinaria y
equipo fue menor a lo que predicen sus determinantes. Una posible interpretacion
de este resultado es que desde ese trimestre algunos factores como la demanda
agregada privada, la confianza de los empresarios y el crédito, experimentaron un
“mayor boom” durante la reapertura de la economia, frente a lo esperado.

Gréfico 7. Inversion en maquinaria y equipo: Observada vs. Estimada.
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4.2. Modelo dindamico y multiecuacional VEC estimado mediante
maxima verosimilitud.

La dindmica de corto y largo plazo entre la inversion en maquinaria y equipo (IM&E)
y sus determinantes, se evalia con un modelo de vectores autorregresivos con
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correccion de errores (VEC) ¢ bajo una especificacion DRIFT” estimada por maxima
verosimilitud siguiendo el método de Johansen (1989). El modelo VEC resulta
también adecuado por las propiedades estadisticas muestrales de este conjunto de
variables.® Utilizamos esta segunda aproximacién porque ademas nos permite
desarrollar ejercicios de impulso-respuesta y evaluar la contribucion de los
determinantes del crecimiento de la inversion. El VEC es mas exigente con cantidad
de datos, por lo no es posible incorporar las variables de control.

Siguiendo la notacion de la seccion 4.1., el modelo expresado en forma matricial
viene dado por:

Az =LAz g+ -+ 502, s +af'ze+ WD +u+eg, €t~niid(0,%)
Donde:

72l = [Ln(IM&Et) Ln(CUK,) Ln(RER,) ICl, Ln(IM&E,) Ln (Ddasipt)]y

D/ = [dumq dumql]

Donde,

1 sit=2020:02
0 e.o.c

1 sit=2019:03

’ dumqlz{ 0 e.o.c

dumq = {

La estimacion de los parametros del VEC con datos trimestrales desde 2005.1 se
realiza por mdxima verosimilitud. Sin embargo, al incluir seis rezagos de las

variables, la muestra efectiva resulta desde 2006.3. En razon al niumero de variables

¢ El componente de corto plazo de la relacion entre las variables bajo estudio considera la inclusién
de la combinacidn lineal en primeras diferencias de sus 6 primeros rezagos. Este resultado se apoya
en los criterios de informacién de Hanna y Quinn (HQ) y Schwarz (SC), los cuales miden la calidad
relativa del modelo estadistico dado un conjunto de datos. Ademas, con esta estructura dindmica, los
errores del modelo presentan no autocorrelacién multivariada bajo las pruebas de Godfrey, aunque
la de Ljung-Box sugiere lo contrario. Ademas de lo anterior, se encuentra evidencia de normalidad
multivariada (bajo la prueba de Doornik y Hansen y HB con un valor de la estadistica de prueba de
3.37 y un p-valor de 0.69).

7 Esta especificacion reconoce la existencia de tendencias lineales en los niveles de las variables
recogidas mediante un intercepto en el componente de corto plazo. Los cuatro contrastes de hipédtesis
sobre inclusion de componentes deterministicas (NONE, CIMEAN, DRIFT, CIDRIFT) sugieren que
hay un solo vector de cointegracién y la eleccion de la especificacion DRIFT permite obtener los
mejores resultados en cuanto a normalidad multivariada de errores y no autocorrelacion.

8 Estas propiedades son no estacionariedad en media y varianza, endogeneidad y pertenencia a la
relacion de equilibrio estable de largo plazo. Ver cuadros en el Anexo 2 con los resultados de las
estadisticas de prueba de cada contraste de hipdtesis para analizar dichas propiedades estadisticas
muestrales. Aunque la prueba sugiere que al 10% de significacion el CUK podria resultar exégeno
débil, por razones de retroalimentacion con el resto de las variables y el proceso de construccion de
esta misma, se trata como enddgena en el VEC.

18



del sistema y al nimero de rezagos, la estimacion del VEC no incluye los controles
de la seccion 4.1 (crédito y apertura economica) por insuficiencia de grados de
libertad. Por la misma razon, no se contemplan los componentes del CUK.

Respecto a los determinantes fundamentales, las pruebas de cointegracion sugieren
que la tendencia de largo plazo de la inversion en maquinaria y equipo esta
representada por la siguiente ecuacioén:®

—0.383Ln(CUK,) —0.874Ln(RER,) +0.016ICI, + 1.495Ln (Ddasipt)
(0.05) (0.049) (0.001) (0.06)

Ln(IM&E,) =
Los resultados sugieren que, en el largo plazo, todos los determinantes considerados
de la inversion en maquinaria y equipo resultan estadisticamente significativos y
con el signo esperado, tal como se evidencio en el ejercicio de la seccidon previa. Asi,
dicha inversion presenta una relacidén positiva con la demanda agregada y con la
confianza industrial, en tanto que la relacién resulta negativa con el costo de uso del
capital y la tasa de cambio real.

Para evaluar la dindmica de corto plazo, usamos los seis rezagos de las variables de
la estimacion. Las funciones impulso respuesta de la inversiéon en maquinaria y
equipo ante un choque de una desviacion estandar de una sola vez en si misma y en
cada uno de sus determinantes son reportadas en el Gréfico 8, para un horizonte de
doce meses. Se confirma la direccion esperada de la respuesta de la inversion en
magquinaria y equipo frente a los choques positivos en sus determinantes, asi como
su significancia estadistica. Asi, un choque positivo en la tasa de cambio real y en el
costo de uso de capital generan una reduccidn relativamente prolongada en la
inversion en maquinaria y equipo, en tanto que un choque positivo en la demanda
privada o en la confianza industrial generan respuestas positivas en la inversion.
Estos tltimos dos choques tienen efectos mas prolongados sobre la inversion.

Finalmente, el VEC permite calcular las contribuciones de cada determinante al
crecimiento de la inversion en maquinaria y equipo. La descomposicion del
crecimiento anual de esta inversion y la contribucién de cada determinante se
obtiene a partir de la representacion VAR que se deriva de la especificacion VEC.1
El ejercicio de descomposicion para el crecimiento porcentual anual de la inversion

9 Los resultados de las estadisticas de razén de verosimilitud para los contrastes de exclusion de las
variables de la relacién de LP permiten concluir la pertenencia de todas al vector de cointegracion.
10 Esta es la representacion VAR que se deriva de la especificacion VEC: se puede consultar
Liitkepohl (2005).

zp = A1z 1+t Agzp_ g+ YD +u+eg, t=1,..,T
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en maquinaria y equipo se realiza para los afios 2019.3 a 2022.2 y sus resultados se

muestran en el Grafico 9. La linea continua (y descontinua) representa el crecimiento

observado de la inversion (y pronosticado), mientras las barras la contribucion de

cada determinante.

Gréfico 8. Respuesta de corto plazo de

la inversidon en maquinaria y equipo ante

choques por una sola vez en sus determinantes
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La leve desaceleracion registrada en la inversion antes de la pandemia del COVID-
19 estd asociada principalmente al costo de uso del capital (barra azul) y, en menor
grado, a la buena dindmica en la demanda y, por ende, de la confianza industrial. El
tipo de cambio real compenso esos factores impulsores de la inversion, al igual que
los llamados otros factores no incluidos, que basicamente captura el error del
modelo. Con la llegada de la pandemia en 2020.2, el deterioro de la inversiéon en
magquinaria y equipo se explica especialmente por el choque de este evento; es decir,
por el error aleatorio del modelo (barra verde). La segunda variable mas importante
que explica dicha caida es el derrumbe en la confianza industrial (barra amarilla). El
rebote que se empieza a observar en la inversion a partir de 2020.3, obedece
principalmente al aumento en la demanda privada, a la reducciéon de la tasa de
cambio real y del costo de uso del capital. El tamano del error sigue siendo
importantes en esta fase de rebote de la inversion.

Gréfico 9. Contribucion porcentual de cada determinante al crecimiento porcentual
anual del logaritmo de la inversion en maquinaria y equipo
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El mayor crecimiento en las compras de maquinaria y equipo observada en 2021.2
parece responder a la reduccion de la tasa de cambio real, el aumento en la confianza
industrial, al igual que por factores inerciales de la propia inversion. Luego, desde
2021.3 se registra una desaceleracion en la inversidon que parece estar asociada a la
menor demanda privada y a un incremento moderado del costo de uso del capital.
El ciclo expansivo de las compras de maquinaria y equipo termina en 2022.2. El
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ejercicio sugiere que deja de ser tan favorable el entorno macroeconémico para la
inversion, puesto que se desacelera en mayor grado la demanda privada y la
confianza industrial y aumenta en mayor ritmo el costo de uso del capital,
especialmente por la subida en las tasas de interés.

5. Comentarios Finales

Similar a lo ocurrido a nivel global, el choque ocasionado por el COVID 19 desplomo
la inversion en capital fijo en Colombia, generando una brecha negativa que alcanzo
-2,8% del PIB en el segundo trimestre de 2020. Después de este episodio, la
recuperacion de la inversion en Colombia fue mas lenta que la observada en sus
pares de la region (Pert, Chile, Brasil y México) y ha sido posible gracias a la
dindmica creciente y sostenida en las compras de maquinaria y equipo.

En este documento se presentd una caracterizacion de la inversion en el pais durante
los ultimos afos (2016 y 2022) y ademas se ofreci¢ evidencia sobre los principales
determinantes macroecondmicos de las compras en maquinaria y equipo utilizando
datos trimestrales desde 2005. Como lo sugiere la literatura, los resultados sugieren
que esta inversion tiene una relacion positiva y significativa con la demanda
agregada y la confianza industrial, mientras que se encuentran relaciones negativas
y significativas con el costo de uso del capital y la tasa de cambio real. Entre estos
dos ultimos factores, la tasa de cambio parece tener un mayor impacto. Al considerar
los tres componentes que conforman el costo de uso del capital, el componente de
tributacidon es el que tiene mayor impacto. A estos factores fundamentales se le
suman otras variables que resultaron importantes en las estimaciones como el
crédito y el grado de apertura econémica.

En términos generales, los resultados de este documento son coherentes con los
encontrados en trabajos previos para Colombia. Sin embargo, llama la atencion que
en los pocos trabajos que evaluaron previamente la tasa de cambio, no resultara
relevante como factor explicativo. En nuestros ejercicios, las compras de maquinaria
y equipo resultan sensibles a la tasa de cambio real. Dentro de las posibles
explicaciones de esa diferencia estan la periodicidad de los datos y el periodo de
analisis. En Parra (1998) y los articulos reportados en ese estudio, la frecuencia de
los datos es anual mientras en el nuestro trimestral y, ademas, en este documento el
periodo de apertura comercial es mas amplio y homogéneo el marco de manejo
macroeconomico, caracterizado por el esquema de inflacion objetivo y régimen
cambiario flexible. Otra variable que resulta significativa en nuestro analisis y que
ha sido poco explorada en los estudios previos es la confianza industrial, siendo esta
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variable de tipo institucional que refleja la percepcion y expectativas de los
empresarios.

Finalmente se subraya que el choque ocasionado por la pandemia del COVID-19
tuvo un gran impacto sobre las compras de maquinaria y equipo. Sin embargo,
durante el periodo de reapertura de la economia, ha sido notable su recuperacion,
posiblemente beneficiado también por el entorno internacional. A diferencia de lo
registrado en maquinaria y equipo, la recuperacion de la construccion de vivienda
ha sido lenta, aunque en el segundo semestre de 2022 alcanza a los niveles
registrados antes del choque. La comprension de los determinantes de la inversion
en vivienda amerita un modelo propio para este tipo de actividad y sera tema para
la agenda futura. Por su parte, el sector de la construccion agrupado en la categoria
de otros edificios y estructuras sufrié el mayor desplome con COVID-19 vy, al
examinar los datos de 2022, sigue en terreno negativo. Alli se incluyen las obras
civiles financiadas por el Estado y la construccion de edificios corporativos de
oficinas, locales comerciales, bodegas y hoteles, entre otros. Antes de la pandemia,
este subsector era el mas importante en la FBKF y se espera que al lograr su plena
recuperacion, el pais retome la dindmica en la acumulacion de capital.
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Anexos

Anexo 1. Datos, fuentes y procesamiento

Inversion (Formacion Bruta de Capital Fijo) Brasil: IMF. Series a precios constantes de
1995, desestacionalizadas, en moneda local. Tendencias estimadas con el filtro de
Hodrick-Prescott.

Inversion (Formacion Bruta de Capital Fijo) Chile: IMF. Series a precios constantes de
2018, desestacionalizadas, en moneda local. Tendencias estimadas con el filtro de
Hodrick-Prescott

Inversion (Formacion Bruta de Capital Fijo) Perii: IMF. Series a precios constantes de
2007, desestacionalizadas, en moneda local. Tendencias estimadas con el filtro de
Hodrick-Prescott

Inversion (Formacion Bruta de Capital Fijo) Colombia: IMEF. Series a precios constantes
de 2015, desestacionalizadas, en moneda local. Tendencias estimadas con el filtro de
Hodrick-Prescott

Fuente: International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional.
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545852

En todos los casos el filtro de Hodrick-Prescott se calcula usando la serie expresada
en moneda local a precios constantes, desestacionalizada -desde la fuente FMI- y la
mas larga disponible (al menos 2011.I hasta 2022.I); se usa constante de
suavizamiento 1600 la cual es la recomendada para series trimestrales pues logra un
adecuado suavizamiento sin ajustar en exceso.

Para cada pais se toman las series trimestrales de inversion en niveles, desde 2005.1
hasta 2022.1, usando constante de suavizamiento 1600, el cual es el recomendado
para frecuencia trimestral. La metodologia genera dos series, una serie tendencial o
de largo plazo y la otra es el ciclo.

Para la formacion bruta de capital en maquinaria y equipo y en construccion, se consultd
la informacion de las agencias estadisticas de cada pais. Se tomaron las series en
moneda local a precios constantes y desestacionalizadas.

Inversion (Formacion Bruta de Capital Fijo) Colombia, expresada en presos constantes
de 2015. Fuente: DANE https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-
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https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545852
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi

tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-

cntsi

La FBK y la FBKF y sus desagregaciones, en Colombia, empleadas en la seccion

expresada en pesos de 2015, tienen fuente DANE: (www.dane.gov.co/
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-

nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-

nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos ).

FBKEF por tipo de activo y por sector institucional tiene fuente DANE:
www.dane.gov.co/ https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-

tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-

cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos

La informacion de evolucion del costo de uso de capital medido a partir de tarifa
normativa de renta implicita en la fuente es Salazar y Zapata (2020).

El Indice de Precios al Productor, IPP, de Bienes de Capital fue suministrado por la
seccion de Estadistica de la SPMIE, base diciembre de 2015.

El indice de Tasa de Cambio Real corresponde al indice que utiliza las ponderaciones
totales de comercio, el IPC como variable de precios y la Tasa Representativa de
Mercado con base 2010=100. Las ponderaciones totales corresponden a la
participacion movil de orden 12 meses de cada pais en el comercio exterior
colombiano (importaciones y exportaciones) con los 22 principales socios.

Las series de demanda agregada (total y sin inversion privada) tienen como fuente
las cuentas nacionales trimestrales del DANE.

El indicador de confianza industrial tiene fuente la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo (https://www.fedesarrollo.org.co/es/encuestas/empresarial-eoe).

La serie crédito es el stock de créditos comerciales a precios corrientes como
porcentaje del PIB nominal. La fuente es Banco de la Republica (créditos
comerciales) y DANE (PIB).

Apertura comercial: suma de exportaciones mas importaciones dividido por el PIB
nominal. Todas las series estan en miles de millones de pesos corrientes y la fuente
es Banco de la Republica (exportaciones e importaciones) SPMIE-Sector Externo,
DANE (PIB) cuentas nacionales, y calculos propios.
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https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi
http://www.dane.gov.co/
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
http://www.dane.gov.co/
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi-historicos
https://www.fedesarrollo.org.co/es/encuestas/empresarial-eoe

Anexo 2. Descripcidn de la metodologia de estimacién FMOLS y
resultados de las pruebas de validacién del VEC

Dadas la no estacionariedad débil de las variables incluidas en el modelo
uniecuacional, si se estiman las elasticidades de largo plazo de los determinantes de
la inversion en maquinaria y equipo a partir de regresion lineal tradicional
tendriamos resultados engafiosos al usar las pruebas convencionales de Wald para
verificar la significancia estadistica de dichas elasticidades estimadas, llevando a que
se presente una relacion falsamente significativa entre estas variables no
relacionadas, tal como senala Phillips (1986).

Con el fin de definir el estimador FMOLS de dichas elasticidades, se parte de la
representacion triangular estandar de la especificacion de regresion lineal expresada
en forma vectorial para las n + 1 series de tiempo utilizadas (y; , X;) con ecuacion de
cointegracion:

Ve = XiB + Di¢y1 + us,

Donde Dj;,D;, son regresores de tendencias deterministicas y n regresores
estocasticos X, que estdn gobernados por el siguiente sistema de ecuaciones:

! !
Xe =151D1¢ + 15 ,D5; + €3¢, con A€y = Uy,

El vector p; de Dy, regresores entra tanto en la ecuacién de cointegraciéon como en
las ecuaciones que definen a los regresores, en tanto que el vector p, de Dy,
regresores de tendencias deterministicas que se incluyen en las ecuaciones de los
regresores estan excluidos de la ecuacidon de cointegracion. Si un regresor sin
tendencia como la constante esta presente, se supone que es un elemento de D;;, por
lo que no esta en Dy;.

Siguiendo a Hansen (1992b) si existe un solo vector de cointegracion!!, segiin
Hansen 1992 y Phillips y Hansen 1990, las innovaciones u; = (uy;,uy;) son
estrictamente estacionarias y ergddicas con media cero, matriz de varianza
covarianza contempordnea X, matriz de covarianza de largo plazo A y matriz de
varianza covarianza unilateral asociada (). Estas matrices se particionan de la
siguiente forma:

, 011 012
% = E(uu;) = !

021 X2

11 Tal como se prueba mediante las estadisticas de Phillips-Ouliaris y de Traza de Johansen del
analisis VEC expuesto.
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. , A A
A= EoB(uai) =[5 )

— w w
Q= Z E(ui ;) = [ o =A+A -2

j:—OO

Se supone que matriz de varianza covarianza () de largo plazo con rango n tiene
asociada una matriz {,, no singular. En conjunto, los supuestos implican que los
elementos de y, y X; son I(1) y estdn cointegrados, pero se excluye el supuesto de
cointegracion entre los elementos de X, y, ademads, de la multicointegracion. Phillips
y Hansen (1990).

Dada la cointegracion entre las series, la estimacion mediante OLS estaticos (SOLS)
del vector f de cointegracién resulta consistente convergiendo a un ritmo mas
rapido que el estandar segin sefiala Hamilton (1994). Una deficiencia importante
del estimador OLS estatico (SOLS) es que las estimaciones resultan con una
distribucion asintotica que generalmente no es gaussiana, exhiben sesgo asintético,
asimetria y son una funcion de parametros molestos.

Dado lo anterior, los procedimientos de inferencia estadistica sobre los parametros
del vector de cointegracion con estadisticas de prueba convencionales no resultan
validos bajo SOLS, a menos que se modifiquen sustancialmente.

La problematica distribucion asintdtica del estimador SOLS surge debido a la
presencia de correlacién a largo plazo entre los errores de la ecuacion de
cointegracion y las innovaciones de los regresores y w;,, y la correlacion cruzada
entre los errores de la ecuacion de cointegracion y los regresores A;,.

Sdlo en el caso especial en el que los regresores X, resulten estrictamente exdgenos
de modo que w1, =0 y 44, =0, el sesgo, la asimetria y la dependencia de
parametros molestos desaparece, y el estimador SOLS tendria una distribucion de
mezcla gaussiana asintdtica completamente eficiente que permite la inferencia
estadistica mediante pruebas estandar tipo Wald utilizando distribuciones limite

convencionales.

Por todos los problemas mencionados y dada la especificacion anterior, Phillips y
Hansen (1990) proponen un estimador que emplea una correccion semiparamétrica
para eliminar los problemas causados por la correlacion a largo plazo resultante
entre la ecuacion de cointegracion y las innovaciones de los regresores estocasticos.
El #i,; puede obtenerse indirectamente a partir de las regresiones de niveles
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El estimador FMOLS resultante es asintoticamente imparcial y tiene una mezcla
asintdtica normal totalmente eficiente que permite pruebas de Wald estandar
utilizando inferencia a partir de estadisticas de prueba con distribucion asintotica
chi-cuadrado. Dicho estimador se obtiene de la estimacion preliminar de la matriz
de varianza covarianza de largo plazo simétrica de los residuos. Asi, si 1i;; son los
residuos estimados, 1i,; = Aé,; puede obtenerse indirectamente a partir de la
regresion de las variables en niveles:
X =T51D1¢ + 15,05 + &5,

o directamente de las regresiones de diferencia

X; = ATy 1 Dyy + AT ;Do + Ty,

Dadas las matrices de varianza covarianza de largo plazo () y A estimadas a partir
de los residuos estimados, se pueden modificar los datos

y un término estimado de correccion de sesgo
ar _ a Al
Al = Az — D120, A

Dado lo anterior, el estimador FMOLS queda definido por:

. T “l.7 -
6 = F] = Zztzé ZZty;“ - T[Alz]
1 t=1 t=1 0

Donde Z; = (y;,X;)'". La clave para la estimacion de FMOLS es la construccion de
estimadores de las matrices de varianza covarianza () y A de largo plazo', para lo
cual se define el siguiente estimador escalar que se interpreta como la varianza de
largo plazo estimada de ii,; condicional a #,;. Ademas, es posible aplicar correccion
por grados de libertad a @;, y llevar a cabo pruebas tipo Wald sobre restricciones
lineales a 6.

~ A~ ~ A-1~
W1y = W11 — W1205, Dz

12 En el software Eviews se puede realizar esta estimacién mediante un enfoque de kernel (no
preblanqueado) con un kernel Bartlett y un ancho de banda fijo tipo Newey-West, permitiendo
cambiar la configuracion de preblanqueo o kernel, en el calculo de varianza de largo plazo.
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Validacion estadistica de la especificacion del Modelo VEC -Resultados de las
pruebas para los diferentes contrastes de hipotesis-.

Cuadro Al. Pruebas sobre las propiedades estadisticas muestrales de las
variables incluidas en el VEC

Hlp Or teSiS nu1a Grados VC 2 Estadistica | Estadistica | Estadistica Estadistica Estadistica
Ho: de AL10% ¢ ¢ c e ¢
’ libertad | significancia para para para para para
LnCUK | LnRer ICI InIM&E | LnDda_sip
Exclusiéon del
vector de CI 1 2.71 19.84 | 10.27 | 24.06 8.42 7.39
Estacionariedad 4 7.78 4391 | 5041 | 27.46 | 48.25 52.89
E idad
xogeneica 1 2.71 074 | 461 | 615 | 222 | 346
débil

Cuadro A2. Pruebas sobre inclusion de componentes deterministicas con un solo
vector de CI

Hipotesis nula
HO: tipo de
parametrizacion
bajo 1 Vector de
CI
VC al 10% de
Significancia
Estadistica de
Traza (Cheung-
Lai)

NONE CIMEAN DRIFT CIDRIFT

36.58 49.92 43.84 58.96

26.60 43.91 33.21 47.81

Cuadro A3. Estadisticas Multivariadas

Ln[DET(SIGMA)] | -26.80
Criterios de Informacion: | -16.37
SC
HQ | -19.60
Traza Correlacion | 0.65
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Cuadro A4. Pruebas de No autocorrelacion

Tipo de Estadistica de p-

prueba prueba val
L-B(14) c* (220) 383.53 0.00
LM(1) c2(25) 24.05 0.52
LM(4) c*(25) 34.90 0.09

Cuadro A5. Prueba de Normalidad multivariada
Doornik &Hansen c*(10) ‘ 7.37 p-val =0.69
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